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Introdução 


vá 


O brasileiro está finalmente descobrindo o mercado de capitais. E um 
privilégio fazer parte deste processo histórico. Estamos passando pelo 
mesmo que os países do Leste Europeu quando abandonaram o comunismo 
— OU, NO nosso caso, o estatismo — em favor da livre iniciativa. 


Nunca fomos comunistas, mas muitos de nós ainda delegam a 
administração do seu patrimônio ao Grande Pai Governo, na figura da 
caderneta de poupança que é regulamentada, ou ao Grande Pai Banco, na 
figura dos fundos de investimentos. 


Com os juros em patamares civilizados (vide figura 1.1), até os fundos 
vêm demonstrando esgotamento, diminuindo em variedade e qualidade. 
Taxas de administração de 4% ao ano são absurdas quando a taxa de juros 
livre de risco mal passa de 5% ao ano depois dos impostos e inflação. 


E então muita gente vai tentar a sorte no mercado de capitais, em parte 
para fugir da poupança e dos fundos, em parte porque a Bolsa está fazendo 
as manchetes. 


Lembro-me bem de um problema que ocorreu na Albânia, logo após a 
queda do comunismo. Uma casa de investimentos prometia pagar quatro 
vezes o capital investido após um ano. Era uma pirâmide financeira. Muitos 
ficaram à míngua por conta dessa fraude. Uma senhora disse para a 
imprensa: “Não sabíamos que tal investimento é tecnicamente inviável... 
ainda temos muito que aprender sobre capitalismo”. 
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Figura 1.1 Toxa-base de juros da economia brasileira. 
Fonte: http://www.bcb.gov.br/?COPOMJUROS. 


E da mesma forma existem papéis no mercado de capitais que podem 
arruinar qualquer um se forem incompreendidos. E o caso das opções. Mal 


as pessoas descobrem a Bolsa, logo querem especular com opções, e perdem 
dinheiro. 


Foi o meu caso também. Lembro exatamente o que eu fiz: por volta de 
novembro de 2006, comprei alguns lotes de PETRASO por R$ 1,19 a 
unidade. Fiz isso apesar de saber que era uma grande besteira. Mas sonhei 
em tirar a sorte grande. Como é de se esperar quando se espera a sorte 
grande, perdi tudo. 


Depois, de perda em perda, aprendi que ficar brincando com o home 


broker não é uma forma salutar de ganhar dinheiro. Os ganhos 
consistentes só começaram a vir quando me disciplinei a fazer uma, no 


máximo duas operações por mês, e evitar ficar assistindo o home broker 
como se fosse episódio do seriado 24 Horas. 


Devo dizer que dois livros foram essenciais na consolidação desta 
disciplina: Investindo em Opções do Maurício Hissa (o famoso 


Bastter), e Get Rich with Options, de Lee Lowell. São livros 
eminentemente práticos. O livro do Bastter tem a vantagem adicional de ser 
“tropicalizado”, ou seja, voltado à realidade da BOVESPA brasileira. 


Faltava-me então material sobre a matemática da avaliação de opções. O 
livro do Bastter menciona as “gregas”, mas não traz nenhuma fórmula. O 


Lee Lowell manda simplesmente utilizar as ferramentas do home broker. 


Os livros e materiais sobre avaliação de opções que pude ler são áridos 
demais para o investidor iniciante. Senti falta de um material de nível 
intermediário, inicialmente minha própria referência — algo que 
complementasse de forma eficaz os livros de natureza prática. 


O objetivo deste livro é exatamente este: fornecer a base matemática para 
avaliar opções, estimar probabilidades de sucesso das operações, e 
compreender as “gregas”. Tudo isso para quem nunca estudou o assunto. Do 
leitor, só se exige que conheça juros compostos. 


Em primeiro lugar, no capítulo 2, procuramos definir o que são opções. 
Embora isto já tenha sido feito em inúmeros outros materiais, também 
fizemo-lo aqui por completeza, para que o texto possua uma segiiência. No 
capítulo 3, abordamos de forma preliminar e informal o problema da 
avaliação de opções. 


Mas ainda não estamos prontos para realmente avaliar uma opção. 
Existem vários pré-requisitos de conhecimento a serem abordados: juros 
compostos e avaliação de ativos comuns (capítulo 4), modelo CAPM para 
determinação das taxas de juros (capítulo 5), e volatilidade e estimativa de 
preços futuros (capítulo 6). 


O capítulo 6 é meu predileto e o mais importante para o investidor em 
opções, pois todas as chances de ganhar e perder dinheiro giram em torno 
dos prováveis preços futuros. É nesse capítulo que o investidor aprende que 
não existe dinheiro fácil no mercado de opções. 


Abordamos então a paridade entre opções de compra e de venda (capítulo 
7), que também mostra a íntima relação entre opções e contratos de futuros. 


Finalmente, chegamos à avaliação de opções propriamente dita, pelo 
método das árvores binomiais (capítulo 8) e pelo modelo de Black-Scholes 
(capítulo 9). As “gregas”, que são métricas do que acontece com as opções 
quando o mercado muda, são abordadas de forma muito detalhada no 
capítulo 10. 


Finalmente, juntamos tudo que aprendemos, e, no capítulo 11, avaliamos 
algumas operações com opções, nos mais diversos aspectos: lucratividade, 
chances de vitória, comportamento das gregas, possíveis usos etc. 


Para ilustrar melhor o conteúdo do capítulo 11, o capítulo 12 simula 
algumas operações baseadas em cotações reais da BOVESPA, entre abril e 
maio de 2008. 


Ao longo do texto, vou insistir muito em três afirmações. A primeira delas 
é a seguinte: 


O preço de mercado é soberano. Não existe outro preço “mais 


A 
correto . 


Todo nosso empenho em avaliar opções é apenas um exercício teórico, e 
muitas vezes inútil, para tentar entender o porquê de a opção estar sendo 
negociada a este ou aquele preço. No final das contas, o lucro da nossa 
operação depende inteiramente do preço de mercado. Só nos cabe decidir 
entre dançar ou ficar de fora. 


Por isso mesmo, este livro não pretende ser um guia de investimentos em 
opções. O objetivo aqui é tentarmos entender as opções do ponto de vista 
científico. Para obter dicas de investimento, livros como o do Bastter e 


serviços On-line são muito mais apropriados. 


Outra afirmação que vou repetir algumas vezes: 


Utilize um computador e um software adequado para lidar com 


avaliação de opções. 


Avaliar opções é muito mais complexo que determinar a taxa de juros de 
um crediário. Não adianta tentar encarar opções armado apenas de uma HP- 
12C. Até podemos calcular o valor de uma opção com ela, mas é tedioso e 
sujeito a erros. E é preciso ser ágil para acompanhar os preços de mercado e 
aproveitar o melhor momento. 


Existem inúmeros programas de computador e páginas web para calcular 
opções. Alguns destes softwares são pagos, outros são gratuitos. No meu 
esforço particular de compreender as opções, desenvolvi uma calculadora 
Web, que utilizo como exemplo ao longo do livro. Quem sabe lhe sirva bem. 
For what is worth o endereço é nttp: //mw.epx.com.br/ctb/bscalc. php. 


Outra alternativa é achar uma planilha eletrônica com as fórmulas Black- 
Scholes já prontas, ou mesmo confeccionar uma do zero. É sempre bom ter 
uma planilha à mão, pois permite fazer simulações de forma fácil e rápida, 
traçar gráficos etc. 


E finalmente: 


O mercado de opções é um jogo de soma zero. 


Na teoria dos jogos, um jogo de soma zero é aquele onde a soma total de 
pontos é sempre zero. Um bom exemplo é o jogo de damas: capturar uma 
peça significa subtraí-la do adversário. Não é o caso do futebol, pois ambos 
os times podem marcar gols. 


O mercado de opções é soma zero. Para alguém ganhar, outro alguém tem 
de perder. Na verdade o jogo das opções é levemente negativo porque todos 
os participantes ainda pagam taxas de corretagem. 


Surpreso? A razão básica é que opções não pagam dividendos. Isto é uma 
verdade científica com várias implicações, que veremos ao longo do texto. 
Quem ganha dinheiro com opções é porque tem sorte. Mas qual é o 
investidor que não depende da sorte? 


Mesmo para quem não investiria diretamente em opções, elas ainda 
podem ser úteis como instrumento auxiliar de controle de risco. E a teoria 
de avaliação de opções é aplicável a outros ativos com características de 
opções, como empresas em dificuldades ou concessões de jazidas minerais. 


No fundo, tudo são opções. 


O que são opções? 


Uma opção é semelhante a uma apólice de seguro, ou ao sinal pago para garantir um negócio. 


Pense no seguro do seu automóvel. A seguradora emite uma apólice de seguro. Em troca, cobra uma taxa, 
denominada prêmio. O pagamento do prêmio garante seu patrimônio durante a vigência da apólice. Se seu carro 
for roubado ou batido, você recebe o dinheiro para (em tese) comprar outro carro equivalente. 


Salvo casos de fraude, o contratante de um seguro nunca visa lucro, mas apenas a garantia do capital. Já a 
seguradora vende um serviço e pretende lucrar com isso. 


Um seguro de automóvel não pode ser negociado livremente no mercado como se fosse um título, porque ele é 
atrelado a um carro e a um motorista em particular. Não seria possível obter um seguro anonimamente; é preciso 
que um inspetor veja seu carro etc. 


Já o sinal é uma prática comum em negócios imobiliários. Você quer garantir a preferência na compra de um 
imóvel, e o corretor lhe pede para pagar um sinal — uma pequena porcentagem do valor total do imóvel, algo como 
2% ou 5%. Se você concretizar o negócio, o sinal constitui parte do pagamento. Se desistir, tudo bem, mas você 
não recebe o sinal de volta. 


Outro exemplo histórico (e hilário) de opção é encontrável na Bíblia. Jacó trabalhou sete anos para Labão em 
troca do direito de casar com Raquel. Note que ele trabalhou pelo direito de casar com Raquel; ele não tinha a 
obrigação de fazê-lo. Aí tem aquela história que quando Jacó acordou de manhã, viu que... tinha casado mesmo é 
com Lia, a irmã de Raquel. As fraudes sempre assombraram os mercados de opções. 


Vamos ver agora um outro tipo de seguro: o contrato de futuro. Suponha que você seja dono de uma fábrica de 
doces. Seu principal insumo é o açúcar. Você precisa manter o preço final do seu produto mais ou menos estável. O 
açúcar vale hoje $30 a saca, você quer pagar no máximo $35 aconteça o que acontecer. O que fazer? 


Você vai a uma bolsa de futuros, como a BM&F brasileira, e compra um contrato de futuro de açúcar. Digamos, 
um contrato de compra a $35/saca em janeiro (estou chutando preços aqui). Isso garante que você poderá comprar 
açúcar a $35 para sua fábrica em janeiro. 


O contrato de futuro obriga ambas as partes, ou seja, você terá de comprar o açúcar a $35 mesmo que não precise 
mais dele, e mesmo que o açúcar esteja valendo menos que isso. 


E quem teria interesse em vender um contrato futuro de açúcar nesses termos? Ninguém menos que o produtor de 
açúcar. Ele quer precaver-se contra quedas bruscas do preço do açúcar, que podem quebrá-lo. 


O contrato de futuro é uma obrigação bilateral. Por isso é que se chama “contrato”. Ambas as partes procuram 
segurança contra flutuações do mercado, embora tenham medo de coisas opostas (o comprador teme a alta dos 
preços e o produtor teme a baixa). 


Opções, assim como seguros, dão direitos a seus compradores, 


sem criar nenhuma obrigação para eles. 


Contratos de futuros criam obrigações para compradores e 


vendedores. 


É importante notar que, diferente do seguro de automóvel, não existe uma seguradora gigantesca vendendo 
contratos de futuros por aí. Os consumidores e produtores interessados nos contratos vão à Bolsa e fazem seus 
negócios. 

Uma coisa importante do contrato de futuro é que ele é padronizado, ou seja, todos os contratos têm o mesmo 
preço e objeto. Isso é possível porque açúcar é igual em todo lugar (ou seja, é fungível), a não ser que alguém 
adultere o produto. 

(Uma das maiores fraudes do gênero envolveu óleo de soja. Um depositário de óleo encheu tanques com água 
mais uma fina camada de óleo em cima; e saiu vendendo futuros. O episódio é contado no livro The great 
salad oil swindle.) 

Portanto, diferente do seguro de automóvel, o contrato de futuro pode ser comprado e vendido sem que as partes 


se conheçam. O fato de o contrato ser padronizado e a mercadoria ser fungível favorecem a liquidez, ou seja, a 
facilidade de comprar e vender a qualquer momento. 


Obviamente, o custo de um contrato de futuro depende do preço atual do açúcar. Por isso ele é um derivativo, seu 
valor deriva de outro ativo. A relação entre preço do açúcar e valor do contrato pode ser vista na figura 2.1. 


Se o açúcar está custando $30 hoje, e você comprasse um contrato de futuro a $20, é óbvio que o contrato vai 
custar no mínimo $10. Mas se você comprasse um contrato de $35, receberia dinheiro ao comprá-lo! 
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Figura 2.1 Valor intrínseco de um contrato de futuro. 
Preço garantido (strike) = $35. 


Como o preço do açúcar varia continuamente, o preço dos contratos também varia. Digamos que você comprou o 
contrato de $35, mas as vendas de jujubas caíram e você não precisa mais dele. Sem problemas: basta revender o 
contrato na Bolsa. 


Mas, quando você foi vender, o açúcar estava valendo $50! Sorte sua, pois agora o contrato vale $15 ($50 menos 
$35). Você já tinha recebido $5 e ainda vai vender por $15. Multiplicou seu capital sem mexer uma palha. 


Mas se o açúcar tivesse caído para $10, você estaria com um mico na mão, e pagaria em torno de $25 para se 


livrar dele. Prejuízo total: $20 ($25 menos os $5 que você recebeu inicialmente). 


Aqui entra a figura do especulador, que não planta cana nem fabrica jujubas, mas compra e vende contratos de 
açúcar tentando comprar barato e vender caro. 


Outra forma de ganhar dinheiro especulativamente é fazendo arbitragem, ou seja, comprando num mercado e 
vendendo em outro. Exemplo: comprar contratos de açúcar no Brasil e vender nos EUA, se estiverem pagando mais 
por lá. 


O especulador é importante porque ele “lubrifica" o mercado, gerando muitas transações, formando preços e 
esvaziando diferenças de preço entre mercados diferentes. Apesar da má fama, os mercados beneficiam-se da 
presença de especuladores. 


Estressando o ponto: os contratos de futuros são derivativos, ou seja, seu valor deriva de um ativo subjacente — no 
exemplo que formulamos há pouco, foi o açúcar. 


E importante ressaltar que especular em cima de contratos de futuros é uma soma zero, ou seja, não gera riqueza. 
Uns ganham, outros perdem. Na média geral, especular não dá dinheiro nenhum. Trabalhar continua sendo a única 
forma de gerar riqueza nova. 


Finalmente, chegamos nas opções, que é o derivativo que realmente nos interessa. As opções dão o direito (nunca 
o dever) de comprar ou vender algo. Existem opções sobre inúmeros tipos de ativo, mas neste livro vamos falar 
principalmente de opções sobre ações. 


Existem apenas dois tipos de opção: 
1. Opção de compra (call): título que dá o direito de comprar alguma coisa a preço determinado. 
2. Opção de venda (put): título que dá o direito de vender alguma coisa a preço determinado. 


Mas para que servem? 


2.1 Opções de venda 


Lembre do seguro de automóvel. Se o seu carro estiver inteiro, você fica com ele. Se por acaso ele der perda total 
ou for roubado, você recebe o dinheiro. O seguro de carro é um tipo de “opção de venda” do carro à seguradora. 


Agora, em lugar do carro, considere uma ação da Petrobrás (PETR4). Você comprou PETR4 a $105, mas tem 
medo que o preço caia. Você quer uma garantia de poder vendê-la a pelo menos $100 no fim do ano. 
Então você adquire uma opção de venda com strike (preço garantido) de $100 e vencimento em dezembro. 


Adquirir esta opção naturalmente vai ter um custo, que é o prêmio. 


E se Petrobrás estiver valendo $120 no fim do ano? Não tem problema, você não é obrigado a exercer a opção. 
Diferente do contrato de futuro, a opção não gera nenhuma obrigação para o detentor. Mas o dinheiro do prêmio, 
esse você perdeu. 


Adquirir uma opção de venda dá o direito, mas não o dever, 


de vender algo a preço fixo no futuro. 


Este é o uso mais óbvio de uma opção de venda: garantia do capital. Assim como um seguro de automóvel, ela 
protege o investimento. 


A figura 2.2 mostra a relação entre o prêmio da opção e o preço atual do ativo subjacente (denominado spot), 


para uma opção com strike garantido em $100. 


Se o preço atual do ativo subjacente é $90, e temos uma opção de venda a $100, é quase óbvio que a opção valerá 
em torno de $10. 


Eu posso adquirir uma opção de venda com fins meramente especulativos. Se eu acredito piamente que Petrobrás 
vai cair para $70, eu posso comprar uma opção de venda a $100. Se minha previsão se concretizar, poderei 
revender a opção a $30. 
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Figura 2.2 Variação do prêmio em função do spot. 
Opção de venda, strike = 100. 


2.2 Opções de compra 


Agora vamos ver as opções de compra, que são semelhantes ao sinal pago ao comprar um imóvel, ou ao acordo 
entre Jacó e Labão. O uso mais óbvio de uma opção de compra é planejar uma compra futura, garantindo o preço 
de hoje. 


Suponhamos que você queira investir em Petrobrás, acredita piamente que ela vai valorizar muito nos próximos 
tempos, mas você só vai ter o dinheiro para comprar PETR4 em janeiro. Então você adquire uma opção de compra 
que dá o direito de comprar PETR4 a $100 em janeiro. 


Se, quando janeiro chegar, PETR4 estiver valendo $120, sorte sua, pois poderá comprar a $100 algo que vale 
$120. 


Na verdade, você nem precisa fazer isso; a opção pode ser simplesmente revendida por $20. A não ser que você 
ame Petrobrás de paixão e faça questão de exercer o direito de compra. 


Adquirir uma opção de compra dá o direito de comprar algo a 


preço fixo no futuro. 


Por outro lado, se PETRA estiver valendo $70, a opção de compra virou pó, pois não vale a pena exercê-la. É 
mais barato comprar a ação diretamente no mercado. 


A figura 2.3 mostra o prêmio da opção de compra em função do preço atual do ativo subjacente (o spot). Se o 
ativo vale $110 e eu possuo uma opção de compra a $100, é natural pensar que a opção vale no mínimo $10. 
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Figura 2.3 Variação do prêmio em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Também posso adquirir uma opção de compra com fins especulativos. Em vez de planejar um investimento 
futuro, eu posso simplesmente estar especulando que o prêmio da opção vai subir. 


2.3 Valor intrínseco 


No dia do vencimento da opção, só vale a pena exercer a opção se ela nos garante um preço melhor que o de 
mercado. No caso das opções de compra, “melhor” significa menor, ou seja, a opção nos permite comprar algo por 
preço menor que o de mercado. 


Considerando que a opção seja vantajosa, a diferença entre o preço de mercado e o preço garantido pela opção é 
denominado valor intrínseco. A figura 2.4 mostra o valor intrínseco de uma opção de compra, e a figura 2.5 mostra 
o mesmo para uma opção de venda. 


Se Vale do Rio Doce está valendo $50 no dia do vencimento, e eu possuo uma opção de compra a $40, o valor 
intrínseco desta opção é $10. O prêmio da opção será obrigatoriamente igual ou maior que $10. 
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Figura 2.4 Variação do valor intrínseco em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Prêmio 


Por outro lado, se a opção não trouxer vantagem alguma a seu possuidor (digamos, VALES valendo $35 e opção 
de compra a $40), o valor intrínseco é simplesmente zero. Ele nunca fica negativo. Se a opção chegar ao 
vencimento com valor intrínseco zero, ela vira pó. 


Se o valor intrínseco pudesse ficar negativo, isto significaria que teríamos de pagar por cima para nos livrarmos 
da opção no dia do vencimento. E aí não seria uma opção, seria um contrato de futuro. 


Numa opção de venda, o valor intrínseco começa a aparecer quando o preço atual do ativo subjacente (spot) cai 


abaixo do preço garantido pela opção (strike), conforme pode ser visto na figura 2.5. 
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Figura 2.5 Variação do valor intrínseco em função do spot. 
Opção de venda, strike = 100. 


Com as opções de venda de grande valor intrínseco acontece algo estranho: o prêmio pode ficar abaixo do valor 
intrínseco. Isso acontece porque o valor intrínseco presente é descontado pela taxa de juros. A explicação completa 
pode ser encontrada no capítulo 7. 


Na medida em que se aproxima o vencimento, ou a taxa de juros cai, o prêmio volta a ser maior que o valor 
intrínseco. Opções de venda que possam ser exercidas em datas anteriores ao vencimento apresentam prêmio 
sempre acima do valor intrínseco. 


2.4 Valor extrínseco 


Antes do vencimento, é natural que o prêmio da opção seja bem maior que o valor intrínseco. Mesmo opções que 
estejam a caminho de virar pó ainda terão prêmios maiores que zero. 


O valor extrínseco é a diferença entre o prêmio da opção e o seu valor intrínseco. No caso de opções em vias de 
virar pó, sem valor intrínseco nenhum, o prêmio é inteiramente constituído de valor extrínseco. 


Por que as pessoas pagam mais que o valor intrínseco? Em particular, por que alguém pagaria por opções que 
estão a caminho de virar pó? 


1. Pelo mesmo motivo que você paga pelo seguro do seu automóvel. Quem compra opções pode estar buscando 
segurança contra incertezas do futuro. 


2. Pelo mesmo motivo que você paga por um bilhete de loteria. O spot do ativo subjacente pode variar muito até 
o vencimento da opção. Quem compra opções para especular espera que esta variação aconteça, e paga pelo 
privilégio de (talvez) lucrar. 


O valor extrínseco da opção é proporcional à probabilidade desta opção valer alguma coisa até o dia do 
vencimento. Ou seja, é resultado direto do futuro ser imprevisível. Se o futuro fosse previsível, não haveria opções, 
nem seguros, nem contratos de futuros. 


A figura 2.6 mostra que, em valor monetário absoluto, as opções com maior valor extrínseco são aquelas na 


iminência de possuírem valor intrínseco (spot = strike). 
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Figura 2.6 Valor extrínseco em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Mas valor absoluto é uma coisa, participação relativa no prêmio é outra. Quanto menor o valor intrínseco, maior 
a fatia do prêmio devida ao valor extrínseco, até chegar a 100% para opções a caminho de virar pó. Vide figura 2.7. 
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Figura 2.7 Participação do valor extrínseco no prêmio, em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


2.5 Moneyness 
Como a opção é um derivativo, seu prêmio depende totalmente do preço spot do ativo subjacente. Em particular, a 


relação entre strike e spot é extremamente importante, e pode estar numa das três situações a seguir: 


1. Com valor intrínseco positivo. Chamamos a isso de “in the money” — ITM. Se tudo continuar como está, a 


opção vai vencer valendo alguma coisa. 


2. Com valor intrínseco próximo de zero, e spot muito próximo ou igual ao strike. A opção está “at the 


money” — ATM. A opção está em cima do muro; o spot pode mover-se para qualquer lado, jogando a opção 


para ITM ou OTM. 


3. Com valor intrínseco zero e spot significativamente distante do strike. A opção está “out of the money” 
— OTM. Se tudo continuar como está, a opção vai expirar sem valor (virar pó). 


Ainda é digna de menção a sigla DITM (deep in the money), aplicável a opções que têm valor intrínseco 
especialmente grande. 


Independente do ativo subjacente, do mercado, do país, de tudo — opções com o mesmo moneyness 
comportam-se todas do mesmo jeito. 


Opções de compra e de venda ficam ITM em situações opostas. Uma opção de compra tende a ficar ITM 
conforme o spot sobe (pois compra barato algo que está caro no mercado). Uma opção de venda tende a ficar ITM 


conforme o spot desce (pois permite desovar algo por preço mais alto que o de mercado). 
Os seguintes sintomas são observados conforme muda o money ness: 


* Uma opção ITM tende a acompanhar mais de perto as variações de preço spot do ativo subjacente, e seu valor 
extrínseco fica cada vez menor. 


* Uma opção ATM possui o maior valor extrínseco da série, ou seja, seu prêmio é o mais “caro”. Também tende a 
ser a opção mais negociada. 


* Uma opção OTM tem valor extrínseco menor que uma opção ATM. Quanto mais fortemente OTM, menos o 


prêmio acompanha as variações do spot. 
O comportamento do prêmio da opção pode ser graficamente observado na figura 2.8. 


No estudo das “gregas” — métricas de avaliação de opções — é bem visível a mudança de comportamento da 
opção quando ela sai de uma situação e ingressa na outra. 
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Figura 2.8 Variação do prêmio em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Embora a estimativa do prêmio seja complexa e exija muitas variáveis de entrada, as opções comportam-se de 
forma muito parecida em todos os mercados. No frigir dos ovos, só importam duas coisas: quantos dias faltam até o 


vencimento, e o moneyness (ITM, ATM ou OTM). 


2.6 O efeito do tempo sobre as opções 


A grande němesis de uma opção é o tempo. Toda opção tem uma data de vencimento, também denominada data de 


exercício ou data de expiração. Depois desse dia, a opção é extinta. Isto não deveria ser surpresa: o mesmo 
acontece com um seguro de automóvel, ou com um sinal de compra de imóvel. 


Assim como qualquer seguro, as opções têm como finalidade primária proteger seu portador do futuro incerto. O 
valor extrínseco de uma opção só existe por conta disso. Quanto mais distante estiver o vencimento de uma opção, 
mais ela vale, pois o futuro mais distante é mais incerto. 


Na medida em que o vencimento se aproxima, o valor extrínseco vai caindo, e a opção vai ficando mais barata — e 
os detentores de opções vão perdendo dinheiro. O gráfico da figura 2.9 mostra a dinâmica do desgaste da opção. 
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Figura 2.9 Evolução do prêmio pela passagem do tempo. 
Opção de compra ATM (spot=strike= 100). 


Empregar opções como meio de proteger seu capital é seguro e barato. A má fama e o fascínio das opções são 
devidos à volatilidade do prêmio. É perfeitamente concebível que uma opção que valia $0,50 ontem valha $5,00 
hoje — uma valorização de dez vezes ou 900%. 


Essa possibilidade faz muita gente comprar grandes volumes de opções, meramente na esperança que seu prêmio 
suba, sem nada por baixo a ser protegido. 


O problema é que opções também podem desvalorizar, e em particular podem virar pó no dia do vencimento. Se 
alguém investir todas as suas economias em opções “a seco”, pode perder tudo. 


Especular comprando opções de compra é como comprar uma caixa de tomates esperando que eles subam de 
preço. E bom que o preço suba muito rápido, porque em uma semana estarão podres. 


Fora do contexto das opções, é quase impossível um ativo virar pó. Se um imóvel ou uma ação desvalorizou, 
podemos sentar e esperar até o preço de venda voltar a ficar do nosso agrado. Já uma opção tem prazo de validade; 
uma vez passado o prazo, ela deixa de existir. 


Por conta disso, não é recomendável avaliar opções com ferramentas voltadas a outros ativos, nem fiar-se na 
análise do ativo subjacente. Se as análises estiverem corretas, mas o mercado demorar um dia além do vencimento 
para confirmar isso, “perdeu”. 


Assim como o seguro de automóvel, o prêmio de uma opção torna-se maior conforme aumenta o prazo. Porém o 
aumento do prêmio não é linearmente proporcional ao prazo. 


Considerando duas opções ATM (que só têm valor extrínseco), uma com prazo de 1 mês e outra com prazo de 12 
meses, a segunda não valerá 12 vezes mais que a primeira, mas apenas umas 3 ou 4 vezes. O valor extrínseco é 
proporcional à raiz quadrada do prazo. 


2.7 Lançando (vendendo) opções 


Até agora, discutimos apenas os direitos e preocupações de quem compra opções. 


Agora, a pergunta é a seguinte: por que alguém seria louco de lançar (ou seja, vender) opções? 


A resposta curta: para receber o prêmio! Quem lança opções faz o papel análogo ao da seguradora de automóveis: 
vende proteção contra um futuro incerto, e pretende lucrar fazendo isso. 


Quem lança opções não tem direitos, apenas deveres. Em 


compensação, recebe um prêmio em dinheiro. 


O que interessa ao lançador é receber o valor extrínseco. O valor intrínseco não é vantajoso, pois tudo que o 
lançador ganhar agora, terá de devolver quando a opção for exercida. Já o valor extrínseco é lucro puro. 


Qualquer um pode lançar opções e sentir-se “do lado de lá do balcão”. Já para vender seguros ou emprestar 
dinheiro ao público, seria necessário constituir um banco. As opções são muito mais democráticas. 


Na verdade, coisas novas como microcrédito e cooperativas de crédito também estão avançando sobre o território 
dos bancos convencionais. Se o capitalismo continuar evoluindo, a tendência é a completa substituição dos bancos 
pelo mercado de capitais como fonte de crédito. 


Cabe uma observação aqui. Quando lançamos uma opção, estamos vendendo uma opção que não tínhamos, e 
esse ato cria uma nova opção no mercado. Ao longo do livro, usaremos os termos “vender” e “lançar” opções como 
sinônimos, e em ambos os casos queremos dizer “vender uma opção nova”. 


Lançar uma opção é parecido com uma venda a descoberto de ação: vendemos algo para tentar recomprar mais 
barato depois. Mas há uma grande diferença: 


e Numa venda a descoberto de ação, não está sendo criado nenhum título novo. Pegamos o papel emprestado de 
outro investidor e vendemos. Quem define o número de ações existentes no mercado é a empresa de capital 
aberto. 


* Numa venda de opção, estamos realmente emitindo um título novo, que não existia antes. O número de opções 
existentes no mercado não é regulado. Ele depende apenas da disposição dos investidores em lançar opções. 


Outra diferença é que as opções têm prazo de validade e podem virar pó, enquanto as ações continuam existindo 
“para sempre”. 


O problema de lançar opções é que o risco é ilimitado. Se você adquire opções e elas viram pó, você perde o 
prêmio, mas fica por isso. Se você lança opções, poderá ter de gastar muito mais que o prêmio para honrar o 
compromisso que assumiu. 


Lançar opções implica em assumir um compromisso de valor 
potencialmente INFINITO! 


Por exemplo: você vende uma opção a $0,50, e ela valoriza até $5,00. Você terá de pagar $4,50 por cima para 
recomprar a opção e livrar-se do compromisso. Ou seja, você perdeu nove vezes mais do que ganhou! Isso é muito 
pior do que apenas perder o prêmio pago. 


A figura 2.10 mostra o dinheiro do lançador indo ladeira abaixo se o mercado subir muito. 


Seria catastrófico se alguém lançasse opções no mercado e depois não pudesse honrá-las. Para evitar tal risco, o 
lançador de opções precisa depositar uma garantia, denominada margem. A corretora cuida que a garantia fique 


sob custódia até o vencimento da opção. 
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Figura 2.10 Venda de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


Lucro % do investimento 


Há duas formas básicas de garantir o lançamento de uma opção: 


* com dinheiro, ou com uma carteira de ações de primeira linha aceita como se fosse dinheiro (lançamento a 
descoberto); 


e com o próprio ativo subjacente (lançamento coberto). 


A garantia em dinheiro é mais flexível e barata. Em geral, a corretora retém uma margem de três vezes o prêmio 
corrente da opção. Porém a margem é recalculada diariamente; se o prêmio da opção subir, haverá uma chamada de 
margem. Se você não tiver fundos para cobri-la, sua posição será liquidada preemptivamente. 


Margem é o mecanismo de controle que garante que o lançador 


de opções dispõe dos meios para cumprir seu compromisso. 


Foi assim que o banco Barings faliu em 1995. O operador Nick Leeson lançou grande quantidade de opções, 
tanto de compra quanto de venda, imaginando que a Bolsa de valores japonesa não iria subir nem cair (ou seja, 
procurou fazer dinheiro arrecadando os prêmios e esperando que as opções vendidas virassem pó). 


Mas ocorreu um terremoto em Kobe, a Bolsa caiu, e as opções de venda chamaram tanta margem adicional que o 
Barings não pôde cobri-la, sendo assim declarado insolvente em 23 de fevereiro daquele ano. 


O irônico é que (dizem) se o Barings tivesse conseguido depositar as margens, teria saído no lucro no vencimento 
da operação. E o que dizia o economista Keynes: o mercado pode permanecer distorcido por mais tempo do que 
você agiientaria sem falir. 


A garantia em ações subjacentes é muito mais cara (algo em torno de 25 vezes o prêmio da opção), porém é 
perfeitamente segura. Uma vez constituída, nunca haverá chamada de margem. 


2.8 Compra e venda de volatilidade 


Em textos sobre opções é comum mencionar que determinada operação “compra volatilidade” ou “vende 


volatilidade”. 


Volatilidade é a oscilação dos preços no mercado. Comprar volatilidade quer dizer comprar a idéia de que a 
volatilidade é grande ou vai aumentar. Quem compra uma opção, compra volatilidade, pois está comprando 
proteção contra oscilações futuras, e vai lucrar se estas oscilações ficarem mais fortes. 


Por outro lado, quem vende volatilidade acredita que ela vai diminuir; quer vender caro para recomprar barato 
mais tarde. Quem vende (lança) opções vende volatilidade, pois vende o seguro que os compradores de volatilidade 
procuram. E quem vende um seguro espera que o sinistro nunca ocorra, para que possa embolsar integralmente o 
prêmio. 


2.9 Opções americanas, européias e exóticas 


Até agora, temos feito referência tácita às opções estilo europeu, que permitem o exercício apenas no dia do 
vencimento. Existem também as opções estilo americano, que permitem o exercício em qualquer dia até o 
vencimento. 


O exercício antecipado quase nunca é vantajoso; revender a opção é mais rentável que exercer o direito. As 


situações que tornam vantajoso um exercício antecipado são mais comuns no mercado de commodities, e o foco 
deste livro é o mercado de ações. 


Como as opções européias são muito mais fáceis de avaliar, considere que o texto está sempre falando de opções 
européias, salvo menção explícita em contrário. 


Avaliar uma opção de compra americana como se fosse européia é em geral aceitável. Isto não vale para opções 
de venda. Felizmente para nós, as opções de venda BOVESPA são européias por padrão. 


Existem inúmeros outros estilos de opções. Alguns exemplos: 


* Opções das Bermudas: permitem o exercício em algumas datas específicas antes do vencimento, estando a 
meio caminho entre as opções americanas e européias (assim como as ilhas Bermudas). 


* Opções asiáticas: dão ao comprador direito sobre um preço médio do ativo subjacente, em vez de um strike 
fixo. 


* Opções knock-out ou de barreira: Perdem a validade se o spot cruzar um determinado patamar (para cima 
ou para baixo). 


2.10 Opções na BOVESPA 


O símbolo (ticket) de uma opção da BOVESPA é conjugado da seguinte forma: 


AAAA + S + KK 


Variável 


Descrição 


AAAA Prefixo da ação subjacente. 


S Letra gue identifica a série conforme a tabela 2.1. 
KK Número de dois dígitos que identifica o valor garantido (strike). 


Exemplo: PETRASO é uma opção de compra sobre a ação PETR4 
(Petrobrás preferencial), que vence em janeiro próximo, e provavelmente 


tem strike de $50. 


Nem sempre o sufixo KK corresponde ao valor do strike; é preciso 
consultar a opção para realmente saber qual é o strike. 


Tabela 2.1 Séries de opções BOVESPA com os respectivos vencimentos 


Vencimento | Opção de compra | Opção de venda 


O esquema de identificação da série funciona porque não existem opções 
com prazo de vencimento maior que 11 meses na BOVESPA. O vencimento 
de cada série ocorre na terceira segunda-feira do mês, tipicamente entre os 
dias 17 e 22. 


Salvo especificação em contrário, as opções de compra da BOVESPA são 
estilo americano, e as opções de venda são estilo europeu. E preciso 
verificar cada opção para saber exatamente qual é o seu estilo. 


Quando uma ação distribui dividendos, os strikes de todas as opções 


relativas àquela ação são reduzidos no mesmo montante. (Mais um bom 


motivo para checar com atenção o valor do strike.) Diz-se então que 
opções BOVESPA são protegidas de dividendos. 


Esta “proteção” não quer dizer que dividendos sejam “ruins”. Ela apenas 
evita uma oscilação brusca da opção nessas ocasiões, e quita oportunidades 
de arbitragem. O preço da ação sempre tende a cair no dia seguinte ao 
pagamento de dividendos (afinal de contas, o objetivo final de quem possui 
ações é receber dividendos). 


x 


Devido aos estilos e à proteção contra dividendos, as opções da 
BOVESPA podem sempre ser avaliadas como se fossem européias, o que 
facilita a tarefa. 


Por ser relativamente pequeno ainda, o mercado brasileiro tem algumas 
peculiaridades. A liquidez das opções de venda é praticamente zero. As 
opções de compra estão concentradas em três blue chips responsáveis 
pelo grosso do volume de negócios: Petrobrás (PETR4), Vale do Rio Doce 
(VALES) e Telemar Participações (TLNP4). 


A liquidez das opções de compra concentra-se muito naquelas próximas 
do vencimento (um ou dois meses de prazo), e nas opções ATM ou quase 
ATM. É particularmente difícil adquirir opções DITM, não importa o 
prazo. 


2.11 Os parâmetros de uma opção 


O prêmio de uma opção é completamente definido por um punhado de 
parâmetros, cuja nomenclatura o investidor tem de saber de cor e salteado 
(Tabela 2.2). 


Tabela 2.2 Parâmetros que definem o prêmio de uma opção 


Data de vencimento | Data-limite para o exercício da opção, após a qual a opção deixa de existir 
Define em que datas ou faixas de tempo a opção pode ser exercida 


Direito garantido Opção de compra ou opção de venda 


Taxa-base de juros | No Brasil, a taxa SELIC, paga pelo governo 


Volatilidade Oscilação dos rendimentos pagos pela ação subjacente 


Também se deve conhecer de olhos fechados o moneyness de uma 
opção de acordo com o preço spot do ativo subjacente (Tabela 2.3). 


Tabela 2.3 Moneyness de uma opção 


Opção de compra Opção de venda 


PIM rota go dinheiro) ITM (dentro do dinheiro) 
spot < strike | sem valor intrínseco n hs 
prêmio 100% valor extrinseco valor intrínseco: strike — spot 


ATM (no dinheiro) ATM (no dinheiro) 
spot = strike | sem valor intrínseco sem valor intrínseco 
prêmio 100% valor extrínseco | prêmio 100% valor extrínseco 


+ JITM (dentro do dinheiro) | OTM (fora do dinheiro) 
spot > strike so À “+. |sem valor intrínseco 
valor intrínseco: spot — strike |“, o : 
prêmio 100% valor extrínseco 


O preço de casar com 
Raquel: quanto vale 
uma opção? 


Depois da nossa tentativa de explicar opções didaticamente, voltamos nossa 
atenção para o problema de determinar o seu valor. Não é nada fácil. 


Em primeiro lugar, será que uma opção tem valor? A resposta simples é 
“sim, porque elas são negociadas no mercado”. O mercado atribui valor às 
opções; só nos resta tentar entender o porquê. 


O preço é simplesmente a métrica do valor de um ativo, e métricas são 
sempre injustas e imperfeitas. É injusto, sob muitos aspectos, pagar mais a 
um médico que a um lixeiro. E é esquisito um diamante custar mais que 
milhares de metros cúbicos de água potável, já que apenas a água é 
essencial à vida. 


Será que Raquel valeu o preço de sete anos de trabalho de Jacó? É uma 
pergunta filosoficamente impossível de responder. Só nos resta aceitar a 
soberania do mercado: se Labão pediu este preço e Jacó pagou 
voluntariamente, o preço é justo. 


3.1 Avaliando opções como seguros 


Vamos tentar abordar o problema começando novamente pelo seguro de 
automóvel, nosso primeiro exemplo de “derivativo”. 


Embora tal seguro não seja fungível, podemos calcular seu prêmio 
facilmente com a seguinte fórmula: 


s=vp(1+)) 


Variável 


Descrição 
Prêmio do seguro. 
Valor do automóvel segurado. 
Probabilidade de perda total no prazo de um ano. 


Lucro desejado pela seguradora, em %. 


Para um automóvel que vale $10.000, cuja chance de sinistro seja 5% ao 
ano e o lucro desejado da seguradora seja 20%, o seguro custaria $600. 


Esse é o valor para um ano de cobertura. Se vendermos nosso carro uns 
três meses antes do final da cobertura, e transferirmos nosso seguro ao novo 
dono, podemos cobrar dele $150 de seguro, que é o proporcional a três 
meses. 


Veja que a apólice de seguro vale cada vez menos na medida em que o 
tempo passa, até virar pó no final da vigência. O mesmo acontece com 
futuros e opções. 


No caso dos contratos de futuros, onde ambos os lados buscam proteção, 
não existe lucro: 


F=S-K 


Variável 


Preço do contrato de futuro. 


Preço spot do ativo subjacente. 


Preço garantido pelo contrato (strike). 


Supondo um contrato de açúcar a $30, sendo que o preço atual do mesmo 
(spot) já está a $35. O preço do contrato vai ser $5 ($35-$30). 


Um contrato a $40 teria preço “negativo” de -$5 ($35-$40), pois quem 
compra um contrato assim recebe dinheiro, e quem vende paga por cima. 
Isto é perfeitamente normal num contrato de futuro porque ele gera 
obrigações para ambos os lados. 


A figura 3.1 mostra a relação entre spot e valor de um contrato de futuro, 


para um contrato com strike de $35. 
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Figura 3.1 Valor intrínseco de um contrato de futuro. 
Preço garantido (strike) = $35. 


Agora, chegamos às opções. Diferente dos contratos de futuros, elas não 
geram obrigações, apenas direitos. Uma tentativa bisonha de avaliar a opção 
de compra seria: 


C z max (S - K, 0) 


Variável 


Descrição 
Prêmio da opção de compra. 
Preço spot do ativo subjacente. 
Preço garantido pelo contrato (strike). 


max(x, y) O maior valor entre x ou y é escolhido. 


Ou seja, o prêmio seria igual ao valor intrínseco da opção. Neste caso, 
opções ATM e OTM desapareceriam — ninguém venderia algo por preço 
zero, e elas deixariam de ser negociadas. 


Mas o fato é que opções OTM e ATM alcançam prêmios muito maiores 
que zero no mercado, e são muito negociadas. Por quê? 


Simplesmente porque existe uma chance da opção ganhar valor intrínseco 
até o vencimento. Quanto mais tempo falta para o vencimento, maior a 
chance. O valor pago por esta chance é o valor extrínseco. 


3.2 Avaliando opções como bilhetes 
de loteria 


A idéia básica, na qual todos os métodos de avaliação de opções apólam-se 
de alguma maneira, é: 


e simular cenários para o ativo subjacente; 

* calcular as probabilidades de cada cenário; 

e calcular os lucros proporcionados pela opção em cada cenário; 
e fazer uma média dos lucros ponderada pelas probabilidades. 
Esta média ponderada será o valor justo de uma opção. 


Vamos exercitar a idéia com um exemplo. Petrobrás valendo $50, opção 
de compra a $50, vence daqui a dois meses. Se considerarmos apenas dois 
cenários para o dia do vencimento — Petrobrás subindo ou caindo 10% — 
podemos vislumbrar o valor da opção. 


Os cenários: 


e se Petrobrás subir a $55, o valor intrínseco da opção vai a $5, 


e se Petrobrás cair a $45, o valor intrínseco permanece em $0. 


Se considerarmos a mesma chance para ambos os cenários, o valor da 
opção de compra é $2,50 — a média dos dois possíveis desfechos. Parece que 
estamos calculando as chances de um bilhete de loteria... e não deixa de ser 
isso mesmo. 


Ok, e se Petrobrás tiver subido para $51 durante os cinco minutos que 
perdemos avaliando a opção? Refaça todos os cálculos! Apesar dos nossos 
esforços em adivinhar o futuro, no fim das contas o mercado faz o que quer, 
e nós estamos sempre correndo atrás. 


Alguém poderia perguntar: “Por que não fazemos análise técnica ou 
fundamentalista no ativo subjacente (Petrobrás no caso) e assim 
determinamos o que vai acontecer de verdade com a opção?” Afinal, se 
Petrobrás está desvalorizada no mercado, podemos fazer muito mais 
dinheiro comprando opções de compra do que comprando a ação, certo? 


Talvez pudéssemos. Mas digamos que Petrobrás esteja mesmo 
desvalorizada segundo nossa análise. Isso não basta; é preciso que o 
mercado concorde conosco e os preços subam. E isso tem de acontecer até o 


vencimento da opção. Não podemos ficar esperando ad infinitum como 
poderíamos fazer com a ação. 


Portanto, este caminho não é aconselhável. E mais prudente assumir que o 


mercado é eficiente e o preço de mercado é “correto”. Pelo menos enquanto 
estivermos falando de opções. 


“Mas poderíamos utilizar análise técnica ou de candlestick em cima da 
própria opção!” Também não é uma boa idéia. O máximo que vamos 
descobrir é que uma opção desvaloriza com a aproximação do vencimento 


(conforme mostra o gráfico de candles na figura 3.2). 
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Figura 3.2 Gráfico de candles de uma opção de compra. 


3.3 Impacto das variáveis de mercado 
no prêmio 
Se não podemos utilizar análise técnica ou fundamentalista, resta avaliar a 


opção segundo critérios puramente matemáticos. A influência das variáveis 
de mercado no prêmio está resumida na tabela 3.1. 


Tabela 3.1 Influência dos parâmetros de mercado no prêmio da opção 


Variável subindo Opção de compra | Opção de venda 


As variáveis Spot e strike têm sido discutidas desde o capítulo anterior, 
de modo que suas influências no prêmio já devem estar claras. 


Quanto maior o prazo de vencimento, maior o prêmio, embora isto não 
seja uma proporção linear. O valor extrínseco é proporcional à raiz quadrada 


do tempo. O valor intrínseco não é afetado pelo tempo, exceto no que tange 
à taxa de juros. 


O impacto da taxa de juros é bem difícil de avaliar. Os juros descontam os 


lucros futuros, o que diminui o prêmio, não importando se a opção é de 
compra ou de venda. 


Porém, há o aspecto do desembolso na hora de exercer a opção. Se você 
possui uma opção de compra PETRASO, você planeja gastar $50 em 
janeiro. Isso quer dizer que você já tem esse dinheiro, ou já conta com ele. 


Se as taxas de juros subirem, você pode colocar esses $50 na renda fixa, e 
em janeiro você terá o suficiente para exercer a opção, e mais um juro extra. 
Ou seja, sua opção deu-lhe mais lucro do que o esperado. 


Isto significa que um aumento na taxa de juros aumenta o valor de uma 
opção de compra. 


Já quem possui uma opção de venda tem a garantia de receber 
determinado valor. Quem possui PETRMSO vai receber $50 em janeiro, 
haja o que houver. Se estamos em novembro e a taxa de juros é de 1% ao 
mês, esses $50,00 valem $49,02 hoje. 


Se a taxa de juros subir, o valor presente vai cair. Se por alguma desgraça 
a taxa de juros subir para 2% ao mês, o valor presente de $50,00 passa a ser 
$48,06. Está claro que a opção de venda perde valor presente quando o juro 
sobe. 


Pagar dividendos altera o valor das opções porque a ação fica ex- 
dividendos logo após o pagamento, e diminui de valor. Isso sempre acontece 
de um dia para o outro, porque o dividendo sempre é pago a quem “dormiu” 
com a ação. 


Note que as opções da BOVESPA são protegidas de dividendos, pois o 
strike é diminuído no mesmo valor do dividendo, portanto elas não devem 


mudar de valor quando um dividendo é pago. 


A volatilidade, assim como o prazo até o vencimento, aumenta o valor 
tanto de opções de compra como de venda. Volatilidade é a oscilação nos 
rendimentos proporcionados por um ativo. Com mais oscilação, há mais 
incerteza, e o valor extrínseco da opção é ditado pela incerteza do futuro. 


E o mesmo que acontece em relação ao tempo. Quanto mais distante o 


vencimento, mais coisas boas e ruins podem acontecer no ínterim, e mais 
potencial de retorno têm as opções. 


3.4 Simulando uma opção com outros 
ativos 


Outra estratégia para tentar avaliar uma opção é construir uma “carteira 
replicante”, ou seja, uma carteira constituída de ativos mais simples que 
sabemos avaliar, e que em conjunto pagariam o mesmo que uma opção. 


Por exemplo, uma opção de compra ITM com strike a $100, e spot a 
$102 neste momento. O valor intrínseco desta opção é igual a $2. Para 
simular esta opção, podemos fazer o seguinte: 


e tomar $100 emprestado; 
* investir mais $2 do nosso bolso; 


* comprar $102 em ações. 


Supondo agora que o preço spot só possa mover-se $2, para cima ou para 
baixo, até o vencimento, temos dois cenários possíveis no vencimento da 
opção: 


1. O spot desceu para $100, portanto perdemos $2. Depois de pagar o 
banco, não sobra nada do dinheiro que tiramos do bolso. 


2. O spot subiu para $104. Vendemos a ação, pagamos o banco, e 
ficamos com $4: os $2 tirados do bolso mais $2 de lucro. 


Quando a opção está OTM ou ATM, precisamos considerar que estamos 
fazendo uma “aposta” no futuro, como se fosse um bilhete de loteria. 


Se spot e strike estivessem em $100, há 50% de chance de ganharmos 
$2, e 50% de perdermos tudo. Na média, a opção vale em torno de $1. 
Assim, fazemos: 


e tomar $99 emprestado; 


* colocar $1 do nosso bolso (apostando em 50% de chance de ganharmos 


$2), 
e comprar $50 em ações (ou seja, meia ação); 
e reservamos os $50 restantes, ou aplicamos em renda fixa. 


E agora, os dois possíveis desfechos: 


1. O spot sobe para $102. Nossa meia ação sobe para $51. Depois de 
pagar o banco, sobram $2: os $1 que tínhamos investido, mais $1 de 
lucro. 


2. O spot cai para $98. Nossa meia ação desvaloriza para $49. Depois de 
pagarmos o banco, não sobra nada. 


Essa proporção de ações que compramos em relação ao montante 
emprestado é denominada “delta”. O delta do primeiro exemplo é 100% 
(compramos tudo que temos em ações). O delta do segundo exemplo é 50%. 


Note ainda que o delta define o quanto nossa carteira valoriza ou 
desvaloriza, quando o spot se mexe. Com um delta de 100%, cada $1 de 
movimento no spot corresponde a um movimento de $1 no valor da 
carteira, e portanto no valor da opção. Já com um delta de 50%, a carteira 
só valoriza ou desvaloriza $1 para cada $2 de movimento do ativo 
subjacente. 


A carteira replicante é apenas uma construção teórica. Não é 


uma operação recomendável de investimento! 


Um outro detalhe a respeito do delta é que ele muda conforme passa o 
tempo. Nos exemplos dados, consideramos que estávamos prestes a chegar 
no vencimento. Se estivéssemos distantes do vencimento, precisaríamos 
recalcular o delta diariamente, e comprar/vender ações para adequar nossa 
carteira ao novo delta. 


Fazer isso no mundo real acarretaria enormes custos de corretagem, mais 
um motivo pelo qual as carteiras replicantes são puramente teóricas: elas 
não levam em conta os custos de manutenção. 


Outra comparação útil é entre opções e contratos de futuros. Usaremos 
esta comparação no capítulo 7, para provar que opções de compra e de 
venda têm preços inter-relacionados. 


3.5 O mercado sempre tem a última 
palavra 


Não adianta discutir com o mercado, assim como não adianta discutir com 
sua esposa. Eles têm a última palavra, e quanto mais cedo você aceitar isso, 
melhor. 
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E sempre bom lembrar que o preco real de uma opção é aquele que está 
sendo praticado no mercado. Os métodos de avaliação de ativos servem 
apenas para tentarmos racionalizar a formação do preço. 


O preço de mercado sempre deve ser levado muito a sério. Se o preço 
difere da avaliação, é muito mais provável um erro de avaliação do que uma 
distorção no mercado. Em particular no caso dos derivativos (opções, 
contratos de futuros) é muito perigoso especular em cima de distorções de 
mercado, e.g. comprar opções pois Petrobrás estaria sub-avaliada, ou 
comprar contratos de futuros porque a soja estaria muito barata. 


Opções e contratos de futuros têm prazo de validade. Se sua expectativa 
de mercado não se concretizar até o dia do vencimento, você pode perder 
tudo que investiu. Não há prêmio de consolação se os preços forem para o 
patamar que você previu... um dia depois do vencimento. 


“O mercado pode permanecer irracional por mais tempo do 


que você agůentaria sem quebrar” — Keynes 


Também por conta disso, quando se trata de opções, é totalmente 
desaconselhado utilizar ferramentas voltadas para outros ativos, como 
análise técnica ou análise fundamentalista. 


Warren Buffett compra ações consideradas desvalorizadas pela análise 
fundamentalista, mas ele tem a paciência e os recursos para sentar e esperar 
longos anos. E ações nunca prescrevem. 


Já opções têm data de vencimento, geralmente em pouco tempo, então não 
se pode sentar e esperar. 


Finalmente, ninguém é obrigado a estar no mercado. Ficar de fora também 
é uma opção válida de investimento. 


3.6 Avaliando ativos reais como se 
fossem opções 


Assim como simulamos opções com outros ativos no tópico 3.4, podemos 
desenvolver o raciocínio inverso: avaliar outros ativos como se fossem 
opções. Isso é muito mais útil do que parece. 


Muitos ativos concretos têm fortes semelhanças com opções. Existe uma 
disciplina denominada “avaliação de opções reais”, onde a teoria de 
avaliação de opções é aplicada a tais ativos. 


Considere o caso de uma empresa falimentar. Existem várias empresas na 
BOVESPA com patrimônio negativo, porém são negociadas normalmente e 
suas ações alcançam valores razoáveis. 


A única forma plausível de avaliar tais empresas, de modo que se lhes 


possa atribuir valor positivo, é como se fossem opções. 


O detentor de uma ação nunca é chamado para pagar dívidas. Ou seja, 
uma ação pode até virar pó, mas ela não cria obrigações a seu possuidor. 
Isso soa familiar? Opções também são assim. 


O investidor que aposta em ações de empresas falimentares conta com um 
possível evento positivo no futuro, como uma venda ou reestruturação 
radical, confiante que o risco máximo é o valor pago pela ação. 


Opções têm prazo finito; se quisermos avaliar outro ativo como opção, 
temos de atribuir um prazo. No caso da empresa falimentar, teríamos de 
analisar o processo de falência e estimar uma data de liquidação. 


Agora, vejamos outro ativo: imóveis. As pessoas pensam que imóveis são 
seguros, até mais seguros que dinheiro — um cacoete dos tempos de inflação 
alta. 


Mas imóveis passam longe de serem seguros. Para começar, é difícil 
determinar seu valor, pois muitos imóveis não proporcionam rendimentos. 
Depois, imóveis estão sujeitos a normas de zoneamento (que mudam 
frequentemente), normas ambientais (cada vez mais rígidas), mudanças no 
perfil da vizinhança, e até insegurança jurídica se o imóvel for visado pelos 
sem-terra. 


No Brasil, o único imóvel que se pode considerar seguro é o lar familiar, 
pois tem tratamento legal diferenciado. Qualquer outro imóvel que você 
possua, mas não ocupe pessoalmente, deve ser considerado um investimento 
de risco. 


A compra de imóveis visando especulação é feita em função de um 
provável evento futuro positivo: o possível enriquecimento da vizinhança, a 


construção de uma fábrica ou shopping, o asfaltamento de uma rodovia... 


O caráter “lotérico” do preço de um imóvel torna-o mais um alvo de 
avaliação como se fosse opção. Seu preço atual seria uma média dos preços 
futuros, ponderada pela probabilidade de cada cenário: 30% da vizinhança 
melhorar, 30% de uma fábrica de automóveis ser construída por perto, 15% 


dos sem-teto favelizarem o local, e assim por diante. 


Matemática financeira 
elementar 


Acho que todo mundo já sabe o que são juros compostos. Longos anos de 
juros altos e o endividamento no cheque especial encarregaram-se de 
ensinar traumaticamente como os juros compostos funcionam. 


Vá 


No juro simples, o dinheiro é “carimbado" com duas cores diferentes: 
principal e juros. Se você tomar emprestado $100, e o juro é de 50% ao ano, 
você passa a dever $150 no fim do ano. Se você não pagar nem os $50 dos 
juros, a dívida vai subindo para $150, $200, $250, $300... conforme passam 
os anos. O principal permanece sempre o mesmo, mas sua dívida em juros 
obviamente vai acumulando. 


Já o juro composto trata ambos os dinheiros, principal e juros, como uma 
coisa só. Uma vez que sua dívida de $100 virou $150, o principal passa a ser 
$150, e os 50% de juros correm sobre o total. No segundo ano, sua dívida 
sobe para $225 em vez de $200. 


A diferença a longo prazo entre juros simples e compostos pode ser vista 
facilmente na figura 4.1. 


Muitos consideram injustos os “juros sobre juros”. Mas na verdade os 
juros simples é que são injustos, pois criam uma vantagem para o mau 
devedor, que pode auferir lucro atrasando o pagamento e reaplicando os 
juros. 
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Figura 4.1 Capitalização simples versus composta. 
Valor presente = $1,00. Taxa de 12% por período. 


A principal queixa dos devedores é que o juro composto é um processo 
exponencial. Uma dívida de 10 mil reais, submetida a juros de cheque 
especial, pode chegar a 3 milhões em poucos anos. 


4.1 Capitalização contínua 


O juro composto tem uma pegadinha, que é rotineiramente usada para 
enganar as pessoas. É a “taxa nominal”. Por exemplo, uma taxa nominal de 
12% ao ano, capitalizada mensalmente. Isso dá 1% ao mês. No entanto, se 
acumularmos 1% doze vezes (1,01'2), chegamos numa taxa efetiva de 
12,68% ao ano. 


Ou seja, aumentar o número de capitalizações de uma taxa aumenta seu 
valor efetivo. No caso dos 12% versus 12,68%, a diferença parece 
irrelevante. No entanto, se considerarmos uma taxa de 10% ao mês, que 
alguns comerciantes inescrupulosos anunciam como “120% ao ano”, a taxa 
efetiva chega a 313% ao ano! Três vezes mais que a taxa nominal. 


Mas existe uma situação em que essa diferença entre taxa nominal e taxa 
efetiva aparece por razões legítimas e fora do controle de quem recebe o 


juro. 


Por exemplo, suponha eu seja dono de um banco e empreste dinheiro a 
12% ao ano, capitalizado anualmente. Portanto, 12% é a taxa efetiva do 
ponto de vista do devedor. Não há enganação nenhuma. 


Mas eu não tenho apenas um cliente, eu tenho inúmeros clientes, e a 
dívida de cada um paga juros numa data diferente. Ou seja, meu capital é 
remunerado diariamente, não anualmente. 


A cada dia, eu recebo 12% sobre 1/365 do meu capital, que (se eu for um 
bom banqueiro) será imediatamente reinvestido. Do meu ponto de vista, 
12% ao ano é a taxa nominal, mas como ela é capitalizada 365 vezes por 
ano, a taxa efetiva acaba sendo 12,74%. 


Se eu emprestasse a apenas uma pessoa, só receberia o juro daqui a um 
ano. Já se eu compro um banco em funcionamento, os juros pingam a partir 
de amanhã. Esse recebimento antecipado engorda minha taxa de retorno, 
sem onerar mais os devedores. 


Nessa altura do campeonato, alguém vai pensar: “Descobri uma fonte de 
dinheiro, basta eu capitalizar em períodos cada vez menores!”. 


Calma lá. Aumentar o número de capitalizações realmente aumenta a taxa 
efetiva, mas esse aumento tende a um teto máximo, um limite, conforme 
podemos ver empiricamente na figura 4.2. 
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Figura 4.2 Toxa de juros efetiva em função do número de capitalizações. 
Taxa nominal = 12%. 


Por exemplo, se capitalizássemos 12% ao ano de hora em hora, nossa taxa 
seria de 12,7496%. De segundo em segundo, a taxa aumenta para 
12,7497%. Não adianta escolher períodos menores; a taxa nunca vai chegar 
em 12,75%. 


O limite é e *? (12,74968516%), onde “e” é o número de Euler 


(2,7182818...) O juro efetivo calculado desta forma é denominado 
capitalização contínua. 


No mundo dos investimentos, especialmente em ações e opções, é mais 
comum as fórmulas de juros usarem capitalização contínua (e *"*) do que 
capitalização discreta. Por quê? Por dois motivos básicos: 


e O motivo oficial é que a capitalização contínua representa melhor uma 
carteira de ações bem diversificada, pois cada empresa da carteira paga 
dividendos, juros, etc. num dia diferente. 


e O motivo real é que a função e * é matematicamente mais fácil de lidar 
quando cálculo integral entra na jogada. É o caso da avaliação de 
opções. 


4.2 Um dólar hoje vale mais que um 
dólar amanhã 


Até agora só falamos que os juros aumentam nossas dívidas. Outro efeito da 
taxa de juros, tão ou mais importante, é o desconto ao valor presente. 


Suponha que João prometa $100 à Maria, para daqui a dois anos. Maria 
precisa de dinheiro hoje, então ela revende a promessa de João para Paulo. 


Naturalmente, não seria justo Paulo pagar $100 por esse direito, pois ele 
está pagando hoje, e João só vai satisfazer a promessa daqui a dois anos. 


Assim, os $100 devem ser descontados ao valor presente por uma taxa. 
Mas que taxa? A mesma que Paulo cobraria se estivesse emprestando 
dinheiro. Se Paulo normalmente cobra 12% ao ano, ele descontaria os $100 
pelo mesmo fator: 


100 x e 112x2 = 78,66 


Note o sinal negativo no expoente, pois estamos descontando algo ao valor 
presente, e não calculando um valor futuro. 


Existe aquele adágio “um pássaro na mão vale dois voando”. Nada mais 
verdadeiro quando se trata de dinheiro. Ao longo do texto, repetiremos 
diversas vezes que $1 hoje vale mais que $1 amanhã, pois o $1 futuro deve 
ser descontado pela taxa de juros. 


Como as opções garantem um preço fixo no futuro (o strike), o desconto 
ao valor presente é muito importante quando se trata de opções européias, já 
que estas permitem o exercício apenas no dia do vencimento. 


No caso das opções americanas, o strike já está (e sempre estará) no 
valor presente porque elas permitem o exercício a qualquer dia, inclusive o 
dia de hoje. 


4.3 Um ativo vale a renda que ele 
proporciona 


Já que pretendemos avaliar opções ao final deste livro, temos de descobrir 
primeiro se somos capazes de avaliar ativos mais simples. E para fazer isso, 


precisamos entender a equivalência entre bens de capital e bens de 
consumo. 


A pedra angular do capitalismo, e de qualquer avaliação de ativos, é que 
tudo tem seu preço. Explicando melhor, tanto o capital (bens de produção) 


quanto os bens de consumo são expressos na mesma unidade de medida: o 
dinheiro. 


O valor de um ativo é proporcional à sua capacidade de gerar renda. E a 
“constante de proporcionalidade” entre capital e renda é a taxa de juros, ou 
taxa de retorno. A figura 4.3 tenta fazer uma analogia agropecuária. 


As frutas e o carvão 


As frutas podem ser podem ser consumidos, 
replantadas no P satisfazendo as 

pomar, gerando za necessidades humanas 
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$ Aárvore de pé 


rende $12 ao 
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uma única vez 


Figura 4.3 Relação capital versus rendimentos, analogia com um pomar. 
Vamos considerar que a taxa de juros para investimentos de longo prazo 
seja de 12% ao ano. É uma taxa comum desde a Idade Média, e podemos 
acreditar que continuará sendo uma taxa de retorno obtenível no futuro. 


Assim, se um ativo de valor desconhecido rende $1.200/ano, ele deve valer 
$10.000, pois 10.000 vezes 0,12 dá 1.200. Se esse ativo estiver sendo 
negociado por um valor consideravelmente maior ou menor que 10 mil, algo 
está errado. Ou o mercado está maluco, ou (mais provavelmente) a renda 
futura esperada deste ativo vai mudar. 
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Avaliar um ativo é nada mais que isso: avaliar os rendimentos que ele 
proporciona e desmultiplicar pela taxa de juros. Todo o resto gira em volta 
disso. O modelo CAPM, por exemplo, é uma ferramenta que auxilia a 
determinar a taxa de juros — mais alta para ativos mais arriscados. 


A proporção entre capital e renda, ditada pela taxa de juros, também 
esclarece o porquê da taxa-base de juros da economia (a taxa SELIC, aquela 
que o governo paga pela dívida pública) ser tão importante. 


O governo é, em tese, a entidade mais sólida de um país, e portanto é 
quem paga a menor taxa de juros por um empréstimo. Se o governo paga 
12% ao ano, as pessoas vão pagar mais que isso quando tomarem dinheiro 
emprestado. E as empresas vão querer retorno maior que isso quando forem 
investir. 


Quando esta taxa de juros muda, todos os ativos têm de ser reavaliados. 
Talvez por isso a gritaria generalizada quando o governo muda a SELIC. 


Muitos ativos pagam rendimentos fixos, indiferentes à taxa de juros. Se a 
taxa de juros mudar, o valor desses ativos terá de mudar também. 


Suponha que uma empresa com ações na Bolsa pague em média $100/ano 
em dividendos. Considerando uma taxa-base de juros de 12% ao ano, e um 
prêmio de risco de 6% (estou chutando isso), a ação desta empresa deveria 
valer em torno de $555,55 — pois 18% de $555,55 é igual a $100. 


Já um título de renda fixa que pagasse $100/ano valeria mais: $833,33, 
pois um título de renda fixa não tem risco, então o juro-base é 12%, não 
18%. 


E se a taxa-base de juros cair para 8% ao ano, e o rendimento pago pelos 
títulos supramencionados não mudasse? Neste caso, a ação passa a valer 


$714,28 ($100 dividido por 0,14) e o título de renda fixa passa a valer 
$1.250,00 ($100 dividido por 0,08). 


E por isso que a Bolsa sobe quando o juro cai, e vice-versa. 


É comum avaliar-se opções pela relação preço/lucro (sigla P/L, ou P/E em 
inglês). Por exemplo, uma ação com P/L de 8 rende aproximadamente 
$12/ano para cada $100 em ações. A relação P/L é simplesmente o inverso 
da taxa de retorno: quanto menor a relação P/L, mais rendimento a ação 
proporciona. 


Para algumas pessoas, esse tipo de métrica invertida parece fazer mais 
sentido. Existem muitas unidades de medida com esta característica 
(espingardas e fios de algodão são dois exemplos — quanto menor o número, 
maior o calibre). 


4.4 Ativos que não respeitam esta 
regra 


Existem muitos ativos que não seguem a proporção entre valor de revenda e 
capacidade de geração de renda. Tais ativos têm características semelhantes 
a opções. 


Se analisarmos as relações preço/lucro de muitas ações, veremos que 
muitas empresas lucram menos que a taxa SELIC, e pagam muito menos 
dividendos que a poupança, em flagrante contradição à relação entre capital 
e renda ditada pela taxa de juros. 


Enquanto escrevo isto, vi uma notícia dizendo que o yield médio da 
BOVESPA (ou seja, o pagamento de dividendos em relação ao preço da 
ação) é de 3,6% ao ano. E que este patamar é considerado alto. E nós 
reclamando da poupança porque paga 6% ao ano... 


Outra notícia recente, é que as ações da Microsoft têm relação preço/lucro 
de 16, considerado conservadoríssimo. Isso corresponde a apenas 6% ao 
ano de lucro. Os dividendos devem ser ainda menores (aliás, a Microsoft só 
começou a pagar dividendos muito recentemente; antes disso ela reaplicava 


o lucro integralmente). 


O que leva então as pessoas a investirem em tais empresas, ao invés da 
renda fixa? Poderia ser o caso de uma bolha especulativa, mas bolhas têm 
duração relativamente curta, e não servem como explicação de longo prazo. 


No mundo atual, o chamado goodwill, o valor imaterial de uma empresa, 
tem peso muito grande nos preços de mercado. O valor da Coca-Cola é 
certamente muitíssimo maior que seu patrimônio líquido. O goodwill 
explica o preço de mercado estar acima do patrimônio líquido, mas ele 
ainda não explica um preço acima da renda esperada. 


Assim, só nos resta tentar justificar a sobrevalorização das ações pela 
expectativa futura de rendimentos mais altos. 


Ou seja, a ação é uma espécie de opção que dá direito a possíveis lucros 
extraordinários no futuro. (Quando falamos na introdução que no fundo 
tudo são opções, não estávamos brincando!) 


Exemplos extremos de ativos sem renda são as obras de arte, que a rigor 
não servem para nada, muito menos proporcionam renda, mas são 
rotineiramente comercializadas a preços estratosféricos. Há quem compre 
obras de arte pelo prazer e admiração, mas muitos adquirem-nas como 
investimento. 


O valor da obra de arte é criado pela escassez. Cada obra é única e o 
conjunto da obra de um artista é limitado. O valor-limite que uma obra de 
arte pode atingir, é o valor que a pessoa mais rica do mundo estaria disposta 
a pagar para possuí-la. O valor presente da obra é a expectativa futura desse 
valor-limite, descontado por uma taxa de juros. 


Os imóveis constituem exemplo mais tratável, porque eles podem 
proporcionar alguma renda, embora abaixo da esperada. O aluguel de um 
imóvel é quase sempre “barato” em relação ao valor total do imóvel. É mais 
vantajoso aplicar o dinheiro e pagar aluguel do que comprar o imóvel. 


Uma primeira explicação seria o fetiche que alguns investidores têm por 
imóveis, por considerarem-nos seguros. Isso equivale a dizer que os donos 


de imóveis são imbecis, o que seria indelicado e inverossímil. 


É mais crível pensar que os senhorios vislumbram rendimentos extras 
além dos aluguéis. Conforme mencionamos no tópico 3.6, a formação do 
valor de um imóvel depende muito de eventos futuros incertos. Um dono de 
imóvel conta com um futuro risonho, e adiciona essa expectativa ao preço 
de revenda. 


Em particular no caso de terrenos baldios, que não proporcionam 
rendimento algum, todo o valor de revenda é reflexo de expectativas 
positivas em relação ao futuro. 


Por outro lado, o inquilino de um imóvel tem uma visão estrita de curto 
prazo. Assim, o inquilino paga o aluguel que remunera os benefícios do 
tempo presente e nada mais. 


Naturalmente, as expectativas futuras podem ficar otimistas demais, 


formando uma bolha especulativa. A crise do subprime de 2007 é o 
exemplo mais recente — com o curioso detalhe que essa crise vinha sendo 
prevista desde 1997... 


No caso específico de quem possui seu próprio lar, podemos admitir que 
um ativo pode proporcionar rendimentos não monetários. Por exemplo, 
possuo minha casa e tenho o direito de pintá-la de qualquer cor, e tenho a 
certeza de nunca ser incomodado por uma inspeção do senhorio. 


E impossível afirmar exatamente quanto valem tais regalias. Mas 
certamente valem algo, e esse “algo” acaba refletindo-se nos preços 
encarecendo o imóvel e/ou barateando o aluguel. 


Outro ativo com fortes características opcionais é o direito de exploração 
de uma jazida mineral. Suponha duas minas com a mesma possança: uma 
com prazo de exploração de 2 anos, outra com prazo de 20 anos. É viável 
esgotar qualquer das jazidas em 2 anos. Qual das minas vale mais? 


Como você deve ter adivinhado, a mina com prazo de 20 anos vale mais, 
pois ela dá a opção de sentar e esperar até o mineral alcançar um preço 
melhor. 


Ok, isto é óbvio hoje em dia, com a China fazendo todas as 
commodities dispararem. Mas se estivéssemos nos anos 90, quando as 


commodities estavam valendo menos que estrume, apenas quem 
soubesse avaliar opções daria o devido valor ao prazo mais longo. E quem 
deu o devido valor à época, está ganhando muito dinheiro hoje. 


Modelo CAPM - Capital 
Asset Pricing Model 


No tópico 4.3, falamos que o valor de um ativo é proporcional à renda que 
ele proporciona, e que a proporção entre valor e renda é determinada pela 
taxa de juros. 


Mas será que é adequado usar a taxa-base de juros da economia para todo 
e qualquer ativo? É claro que não. Ativos mais arriscados devem ser 
avaliados usando-se taxas de juro maiores, pois esperamos ser 
recompensados pelo risco que corremos. 


Colocando de outra forma: se tivermos dois ativos que proporcionam a 
mesma renda, o ativo mais arriscado deve valer menos, pois é menos 
desejável. E o único jeito de a avaliação concluir por um valor menor, é 
usando uma taxa de juros mais alta. 


O problema é que muita gente inverte o raciocínio e acredita que ativos 
mais arriscados são automaticamente mais rentáveis. E apegam-se a isso de 
corpo e alma, esperando que Deus ou a fada-madrinha recompense-os por 
correrem riscos. 


Boa parte dessa crença é devida à má compreensão de uma teoria bastante 


popular denominada Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM 
tenta determinar a relação matemática entre risco e retorno, de modo que 
avaliemos ativos por uma taxa de juros adequada. 


Em primeiro lugar: o que é um ativo arriscado? O que é risco? 


O CAPM define risco como a variância do retorno. Um investimento que 


às vezes paga muito, às vezes paga pouco, e às vezes dá prejuízo é 
considerado arriscado. Simples assim. 


Títulos do governo têm variância zero, portanto são considerados 
perfeitamente seguros. Pelo CAPM, nenhum ativo pode render menos que 
isso. Como a taxa-base de juros da economia é a taxa de juros que o 
governo paga nesses títulos, nenhuma taxa menor que essa merece 
consideração. 


O CAPM não modela todos os tipos de risco. O CAPM não considera 
riscos como perder 100% do seu dinheiro num investimento (digamos, 
emprestando dinheiro para seu cunhado). 


Na verdade, o CAPM prescreve que apenas o risco não-diversificável é 
remunerado. Quem empresta dinheiro ao cunhado está correndo um risco 
que segundo o CAPM não merece retorno. 


Risco não-diversificável é aquele que afeta o mercado como um todo. 
Quando o mercado sobe ou cai, cada ativo individual reage de forma 
diferente. Alguns acompanham violentamente, outros acompanham pouco, 
uns poucos até reagem na mão contrária. 


A figura 5.1 mostra os rendimentos de um ativo hipotético XYZ em 
comparação com o mercado. Podemos ver que ativo e mercado têm 
rendimentos muito diferentes. A olho nu, não parece haver correlação 
alguma entre XYZ e mercado. 


Porém, a análise estatística nos diz que existe sim uma correlação, igual a 
0,5. Isto quer dizer que os rendimentos de XYZ correspondem a 50% dos 
rendimentos do mercado, adicionados de um “ruído” aleatório. Este ruído é 
o risco diversificável, que o CAPM não remunera. 


Rendimento % 


Periodos 


Figura 5.1 Rendimentos do ativo XYZ e do mercado como um todo. 
Linha pontilhada = mercado. Linha cheia = ativo XYZ. 
Correlação de XYZ com o mercado = 0,5. 


Como o “ruído” que afeta cada ativo do mercado é (teoricamente) 
diferente, combinar diversos ativos numa carteira cancelará parcialmente o 
ruído, e portanto diminuirá o risco. Restará apenas o risco sistêmico, não- 
diversificável. Se o mercado cair, certamente todas as ações da carteira 
cairão também. 


O risco não-diversificável de um ativo é medido pela co-variância (ou seja, 
correlação da variância) com o respectivo mercado. No caso do ativo XYZ 
da figura 5.1, a co-variância é igual a 0,5. 


O CAPM chama esta co-variância de índice beta, e adota o beta como 
medida de risco de um ativo, comparado à “família” dele. No caso de ações 
da BOVESPA, esta co-variância é a correlação entre os rendimentos da ação 
e os do índice IBOVESPA. 


Além do beta, precisamos calcular qual é o prêmio de risco do mercado 
como um todo. Se o IBOVESPA dá retornos médios de 18% ao ano, e a 
taxa-base de juros da economia é 12%, o prêmio de risco é 6%. 


Conhecendo o prêmio de risco, podemos traçar um gráfico relacionando 
betas a taxas de retorno esperadas, tal qual a figura 5.2. 


24% 
21% 
18% 
15% 
12% 

9% 

6% 


Taxa de retorno % ao ano 


3% 
0% 
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 12 1,4 1,6 
Beta (medida de risco) 
Figura 5.2 Modelo CAPM, taxa de retorno em função do beta. 
taxa-base= 12%, prêmio=6% para beta=1. 

É empiricamente observado que o prêmio de risco gira em torno de 6% ao 
ano acima da taxa de juros da renda fixa, nos mais variados mercados de 
ações do mundo. Portanto, 6% é uma estimativa inicial bem razoável para o 
prêmio de risco. 


Uma ação pode apresentar grande variação nos ganhos, e ainda assim ter 
beta baixo. Ou seja, ela tem um risco inerente alto, mas um risco não- 
diversificável baixo. E o caso do ativo XYZ no gráfico da figura 5.1. 
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Do ponto de vista do CAPM, o ativo é “seguro”, embora o gráfico sugira o 
contrário. Para que a relação risco/retorno prometida pelo CAPM seja 
confiável, é necessário que a nossa carteira seja bem diversificada. 


Isto também costuma ser mal entendido pelos investidores em geral; a 
diversificação é considerada uma panacéia contra risco, o que não é 
exatamente verdade. O risco sistêmico não pode ser eliminado pela simples 
diversificação. E diversificação custa dinheiro, na forma de corretagens etc. 


Uma ação com co-variância de e.g. 0,4 absorve 40% das oscilações do 
mercado. No modelo CAPM esta seria considerada uma ação extremamente 
segura, provavelmente uma grande pagadora de dividendos. 


Já uma ação com co-variância de 1,8 é considerada muito arriscada, pois 
ela “amplifica" os solavancos do mercado e oscila quase duas vezes mais 
que ele. 


Agora, a relação matemática entre risco e retorno do CAPM: 


r=i+B.m 


Variável 


Descrição 
Taxa de retorno CAPM. 
Taxa-base de juros da economia. 


Beta do ativo cuja taxa de retorno queremos determinar. 


Prêmio de risco do mercado em que o ativo está inserido (carteira padrão com beta igual a 1). 


Note que mencionamos uma certa “carteira padrão” para a variável M. 
Em geral, essa “carteira padrão” é simplesmente o índice do mercado (no 
caso da BOVESPA, é o IBOVESPA). 


Muitos sítios web fornecem o beta para qualquer ação da BOVESPA, 


assim estamos livres de calculá-lo nós mesmos. O prêmio de risco M é mais 
difícil de encontrar, mas uma estimativa inicial razoável é 6%. 


Digamos que Banco do Brasil (BBAS3) tenha 5=0,757. Já que o beta 
menor que um, sabemos que BBAS3 deve render menos que o IBOVESPA, 
porque é considerado menos arriscado que a média da Bolsa. 


Se o rendimento médio do IBOVESPA é de 18% ao ano, e a taxa-base de 
juros é de 12% ao ano, o modelo CAPM nos diz que o rendimento médio de 


BBAS3 deveria ser 
r= 12% + 0,757 x 6% = 16,54% 


Mas será que os rendimentos da BOVESPA e do Banco do Brasil vão 
seguir estas previsões teóricas? A resposta é um sonoro “não”. 


O CAPM não pode prever o futuro. É por confiar demais em tais 
premissas que muita gente corre riscos desnecessários e acaba enredado. O 
CAPM não é a valquíria ninfomaníaca que leva ao Paraíso os investidores 
ousados falidos. 


Também há a situação oposta: muita gente simplesmente presume que 
investimento arriscado é automaticamente ruim. O que também não é 
verdade. 


A figura 5.3 tenta ilustrar uma segregação entre investimentos “bons” (alto 
rendimento e baixo risco) e “ruins” (baixo rendimento e alto risco). 
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Figura 5.3 Modelo CAPM, investimentos bons e ruins. 
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Mas esta segregação não é estática. Esperamos que forças de mercado 
empurrem os investimentos para mais perto da linha, eliminando amostras 
boas demais ou ruins demais. No caso do cunhado, a tendência é ele pagar 
taxas de juros cada vez mais altas, até condizerem com seu beta. 


Em resumo: 


e O CAPM é uma forma de estabelecer relação matemática entre risco e 
retorno, de forma a determinar a taxa de juros mais adequada à avaliação 
de um ativo. 


e À carteira de investimento precisa ser diversificada para que a relação 
risco/retorno prometida pelo CAPM concretize-se na prática. 


e A crença generalizada que o retorno é sempre proporcional ao risco, é 
derivada da simplicidade e popularidade do CAPM aliada a um 
entendimento incompleto do mesmo. 


e Outra crença muito comum, a de que carteiras têm de ser 


obrigatoriamente diversificadas, também tem origem num entendimento 
enviesado do CAPM. 


Volatilidade e incerteza 


Ao falarmos sobre o CAPM, mencionamos a variação do retorno de um 
investimento. Essa variação, também chamada de volatilidade, desempenha 
um papel crucial em finanças, por exemplo na precificação de opções. 


Intuitivamente, qualquer um sabe o que é um investimento de alta 
volatilidade. É só pensar numa barraquinha de praia, que é extremamente 
sazonal e além disso tem faturamento muito maior nos fins-de-semana que 
nos dias úteis. Mas precisamos definir isto em termos matemáticos. 


6.1 Distribuição normal e volatilidade 


Em primeiro lugar, a volatilidade refere-se ao retorno do investimento, ou 
seja, aos dividendos e lucros pagos por ele. Ela não refere-se ao valor total 
de um ativo. Por isso, nem o CAPM nem a volatilidade lidam com a 
situação onde o capital vira pó, como num empréstimo ao cunhado. 


Em segundo lugar, presume-se que os retornos vão se espalhar segundo 
uma distribuição normal. Quem já estudou estatística conhece a “curva em 
forma de sino”, exemplificada na figura 6.1. 


Presumimos que a maioria dos retornos vai girar perto de uma média, e 
retornos extraordinários (positivos ou negativos) são raros, tão mais raros 
quanto mais extraordinários. 
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Figura 6.1 Tamanho de uma espiga de milho. 
Média =200mm, desvio padráo = 30mm. 


Inúmeros acontecimentos da natureza seguem uma distribuição normal, 
ou seja, espalham-se em torno de uma média, tal qual a curva acima: 
tamanho de uma espiga de milho, altura de pessoas, número de sementes de 
uma laranja etc. 


Como a probabilidade de cada valor isolado (e.g. uma espiga de milho 
medir exatamente 197mm) é muito pequena, as probabilidades da 
distribuição normal costumam ser agrupadas em quartis, formando um 
histograma ao invés de uma curva suave. 


Por exemplo, na figura 6.1, o quartil correspondente a 200mm na verdade 
acumula as espigas desde 200 até 209,9mm. A probabilidade da espiga de 
milho cair nessa faixa é de pouco mais de 12%. 


As probabilidades numa distribuição normal são bastante previsíveis. 
Tudo depende da média e do desvio padrão, conforme a tabela 6.1: 


Tabela 6.1 Probabilidades do tamanho de uma espiga de milho 
Média=200mm, desvio padrão=30mm 


Tamanho da espiga de milho % do total 


Entre 200 e 230 mm (+1 desvio padrão) |34,1% 


Entre 170 e 200 mm (-1 desvio padrão) |34,1% 


Entre 140 e 170 mm (-2 desvios) 13,6% 
Entre 230 e 260 mm ( 


+2 desvios) 13,6% 
Entre 110 e 140 mm (-3 desvios) 


Entre 260 e 290 mm (+3 desvios) 


Toda distribuição normal tem as mesmas probabilidades da tabela 6.1, o 
que torna fácil lidar com ela. 


Uma distribuição aparentada, muito importante, é a log-normal, onde o 
logaritmo da grandeza é quem segue uma distribuição normal. A grandeza 
em si tende a se espalhar em direção aos valores mais altos. 


Um exemplo dessa distribuição pode ser vista na figura 6.2, onde tentamos 
modelar a carga de trabalho de um call center. 
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Figura 6.2 Ligações recebidas por um call center. 
Média=200 ligações/hora, desvio padrão=50%. 

Note que, no gráfico log-normal da figura 6.2, expressamos o desvio 
padrão como uma porcentagem em vez de um número. É porque, neste tipo 
de distribuição, o desvio padrão é uma proporção em vez de um valor 
absoluto. No exemplo, a faixa de +1 desvio padrão vai de 133 a 300 
ligações/hora (respectivamente, 200 dividido e multiplicado por 1,50). 


Há muita coisa no mundo que não segue distribuição normal. Mas 
também inúmeras outras distribuições-modelo: Erlang, gama, beta, Weibull, 


Poisson, exponencial etc. O número de atendimentos num call center é 
algumas vezes modelado pela distribuição exponencial em vez da log- 
normal. 


Felizmente, aceita-se que os retornos proporcionados por um ativo são 
mais bem modelados por uma distribuição normal. 


Mas existe alguma garantia que os retornos de um investimento vão seguir 
uma distribuição normal? NÃO! Retornos são sempre imprevisíveis. 


Usar uma distribuição normal para estimar retornos futuros é o melhor 
que podemos fazer, e precisamos muito de um modelo para realizar cálculos 
tais qual o CAPM. 


Na verdade, a distribuição normal é um modelo muito bom, pois admite 
por si só que o futuro é aleatório, dentro de certos parâmetros. Ela concorda 


com a teoria do random walk: que os investimentos são completamente 
imprevisíveis, como um bêbado andando na rua, ou o movimento 
browniano de partículas. 


De acordo com o random walk, é bobagem ficar escolhendo em que 
ações investir. Compre qualquer coisa; se você tiver sorte, vai ganhar mais 
dinheiro que a média do mercado. Se for azarado, perderá do mercado, por 
mais cuidadosamente que tenha escolhido as ações. 


Para descrever uma distribuição normal, precisamos calcular apenas dois 
parâmetros: média e desvio padrão, este último chamado de volatilidade no 
contexto das finanças. 


Agora, vamos analisar a amostra da tabela 6.2. 


Tabela 6.2 Rendimentos mensais proporcionados por um ativo hipotético 


[ mês [Retorno 
Junho 


Agosto |+15% 


E 
Agosto 


Não importa como cada rendimento da tabela 6.2 foi embolsado. Pode ter 


sido via pagamento de dividendos, pode ter sido pela valorização do ativo 
em si. Dinheiro é dinheiro. 


A média dos retornos deste ativo é 11,75% ao mês (em decimal, 0,1175). 


O desvio padrão, ou seja, a volatilidade, é em torno de 10%. Não sabe 
calcular desvio padrão? A memória de cálculo está na tabela 6.3. 


Tabela 6.3 Memória de cálculo do desvio padrão 
EE E A 
ENTO 
OZ 

) l l 


+15% (+0,15) [0.1175 — 0,15 = -0.0325 |0,00105625 


Soma dos quadrados dos desvios: 0,040675 
Média (soma dividida por quatro): 0,01016875 
Raiz quadrada da média: 0,1008402 
Arredondamos para 0,1 (10%) 


Repare que todas as contas foram feitas com as porcentagens no formato 


decimal. Para efeito de cálculo, sempre considere que o símbolo % é uma 
divisão por 100. 


Para esta média e desvio padrão (volatilidade), a distribuição dos 
rendimentos fica conforme a figura 6.3. 


Como esta volatilidade foi calculada com base em eventos passados, é 
chamada de volatilidade histórica. Alguns serviços informativos sobre ações 
listam a volatilidade anual com base em duas amostras: últimos 21 dias 
úteis e últimos 252 dias úteis, o que dá um mês e um ano civil, 
respectivamente. 
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Figura 6.3 Rendimentos de um ativo. 
Média= 11,75%, desvio padrão= 10%. 

Se considerarmos uma distribuição normal, onde 66% das amostras ficam 
no máximo a um desvio padrão de distância da média, podemos estimar que 
o investimento da figura 6.3 tem 66% de chance de retornar entre 1,75% e 
21,75% em setembro. 


Bom, agora nós sabemos a média e o desvio padrão para um mês. Mas 
podemos converter isso para valores diários ou anuais? 


No caso da média, parece muito fácil. Para calcular a média anual, basta 
multiplicar 11,75% por 12, o que dá 141% ao ano. 


No caso da volatilidade, não é assim tão simples. Meses bons e ruins vão 
cancelar-se parcialmente, deixando a volatilidade anual bem menor que 12 
vezes 10. Na verdade, a estatística diz que devemos multiplicar pela raiz 
quadrada do tempo. 


Infelizmente, anualizar a média também exige um pouco mais de 
aritmética, pelo seguinte motivo: um prejuízo de 50% seguido de um lucro 
de 50% não cancelam-se totalmente. Sobra um prejuízo residual de 25%. 


Esse prejuízo residual é “culpa” da volatilidade, portanto precisamos 
ajustar a média para baixo com base na volatilidade. A fórmula é: 


ps 
Manual“ 12x (0 2 | 


Variável 


Média para um ano. 


Média para um mês, também denominada “média instantânea” por ser baseada diretamente nas 
amostras. 


Desvio padrão ou volatilidade dos rendimentos, para o mesmo período da média instantânea. 


Fazendo o cálculo para o nosso exemplo: 


0,17 
2 


x 12 = (0,1175 - 0,005) x 12 = 0,1125 x 12 = 1,35 | 
| 


0,1175 - 


O resultado é 135%, um pouco menor que os 141% inicialmente 
estimados. Agora, sabendo que a volatilidade mensal é 10%, vamos calcular 
a volatilidade anual: 


Canual ” F mensal “ 12 


G -0,1 x V12 =0,3464101 


anual 


A volatilidade anualizada é de 34,64% ao ano. 


Ufa! Finalmente, precisamos deixar claro gue até agora estávamos falando 
de retornos, ou seja, de lucros. Se os retornos variam segundo uma 
distribuição normal, o que vai acontecer com o preco da ação, que é o que 
realmente nos importa? 


Bem, o preço final da ação é resultado de uma multiplicação em cadeia: 
preço inicial vezes o retorno 1, vezes o retorno 2, vezes o retorno 3... No 
caso do nosso exemplo, se o preço da ação tivesse começado em $100, teria 
flutuado conforme a tabela 6.4. 


Tabela 6.4 Composição dos rendimentos mensais no valor do ativo 


Mês [Valor nicia Rendimento [Vaor ia 


O rendimento médio efetivo é de 11,29% (1,5339º2), menor que 11,75% 
porque a volatilidade prejudicou o rendimento. 


Se o investidor já soubesse em abril que a média instantânea é 11,75% e a 
volatilidade é 10%, as probabilidades dos preços para setembro formariam 
uma distribuição log-normal, exemplificada na figura 6.4. 
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Figura 6.4 Preco de um ativo daqui a 4 meses. 
Média dos rendimentos— 11,75%/môs, volatilidade= 10%. 


Note que a volatilidade da distribuição log-normal da figura 6.4 também é 
de 10%, aquela mesma que calculamos para os rendimentos na figura 6.3. 
Simplesmente copiamos o valor. 

Este “pulo do gato” é possível porque os preços da distribuição log-normal 
são resultado direto dos rendimentos, que por sua vez seguem uma 
distribuição normal. Melhor para nós: um cálculo a menos para fazer... 


6.2 Rendimento médio futuro de um 


ativo 


Depois de todo esse exercício, tenho uma má notícia: o rendimento passado 
de um ativo não significa realmente muita coisa. 


O fato é que o rendimento futuro é completamente imprevisível, então a 
média que acabamos de calcular é inútil para prevermos a evolução do 
preço de um ativo. 


A volatilidade futura também é imprevisível, mas a volatilidade histórica 
pode ser usada com um pouco mais de confiança nas especulações. 


O rendimento médio passado não serve para projetar preços futuros, mas 
precisamos de alguma estimativa de rendimento médio futuro, de qualquer 
jeito. 

Temos de escolher entre duas candidatas: 


e A taxa-base de juros da economia adicionada de um prêmio de risco (à 
moda do modelo CAPM). Essa seria a minha escolha pessoal. 


e A taxa-base de juros da economia, pura. Essa é a alternativa utilizada 
nos textos científicos sobre avaliação de opções, inclusive no modelo de 
Black-Scholes. 


Usaremos a taxa-base de juros da economia neste livro, pois é o que fazem 
todos os textos sobre precificação de opções. Muitos materiais denominam 
esta taxa de juros como “taxa livre de risco”. 


6.3 Qual o provável preço futuro de 
um ativo? 


A fórmula da estimativa de um preço futuro é a seguinte: 


F=S.e t.(p - 0/2) 


Variável 


Descrição 
Preço futuro. 
Preço atual. 
Horizonte de tempo, em anos. 


Taxa-base de juros da economia em % ao ano. 


Volatilidade em % ao ano. 


Sim, a volatilidade continua a deprimir nosso rendimento médio, mesmo 
que seja apenas a humilde taxa-base de juros da economia. 


Note também que adotamos a capitalização contínua para simplificar um 
pouco nossa fórmula. Isso vai facilitar nossa vida mais à frente. 


Suponha uma ação que vale $100 hoje. A sua volatilidade (ou seja, o 
desvio padrão dos rendimentos que ela paga) é de 30% ao ano. A taxa-base 
de juros é 12% ao ano. Qual é o seu valor provável para daqui um ano? 


F = 100 x e02 -0,30/2) = 107,79 | 


A volatilidade comeu um bom pedaço do rendimento futuro. Em vez de 
12% ao ano, nossa ação só valorizaria 7,79%. 


Esse é o preço médio estimado para daqui um ano. Não é o preço exato 
que o ativo terá daqui um ano; é a média de todas as possibilidades! E essa 
média é apenas uma estimativa. Não há nenhuma garantia que os preços 
realmente vão gravitar em torno desse valor. 


Sendo assim, o preço futuro tem 50% de chance de ficar abaixo de 
$107,79, e 50% de chance de ficar acima disso. Como a distribuição dos 
rendimentos é normal, a distribuição dos preços futuros é log-normal, 
plotada na figura 6.5. 
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Figura 6.5 Preço de um ativo daqui a 1 ano. 
Rendimento= 12%/ano, volatilidade = 30%/ano. 


Podemos afirmar que os preços médios futuros sempre tendem para cima, 
a não ser que a volatilidade esteja incrivelmente alta. Quando a Bolsa atinge 
sucessivos “topos históricos”, isso não tem nada de surpreendente. A Bolsa 
tem de subir no mínimo 12% ao ano só para empatar com a renda fixa. 


Lembrando ainda que índices como o IBOVESPA levam em conta apenas 
as ações mais negociadas. Uma empresa em dificuldades ou quebrada deixa 
de ser negociada, e o índice deixa de refletir as quedas dessa empresa. Não 
surpreende que o índice suba década após década... 


6.4 Chances do preço futuro cair 
dentro de uma faixa 


Todos os argumentos desfiados até agora vão servir para apenas uma coisa: 
tentar prever as chances do preço futuro ficar dentro de determinada faixa. 


Z 


O futuro sempre é incerto, mas precisamos estimar o comportamento 


futuro de um preço spot. Baseados nessa estimativa, saberemos 
superficialmente quais as chances de nossas operações com opções saírem 
no lucro. 


Para os apressados, a probabilidade do spot ficar abaixo de certo patamar 
é a seguinte: 


p=N 


In (F/S) - (u- 2. 
ovt 


Variável 


Descrição 
Probabilidade do preço futuro ficar abaixo de F. 
Probabilidade do preço futuro ficar acima de F. 
Preço futuro cuja probabilidade queremos saber (o preço-alvo). 
Preço atual (spot). 
Rendimento médio anual, normalmente a taxa-base de juros da economia. 
Volatilidade anual. 
Tempo futuro, em anos, para o qual estamos estimando F. 
Logaritmo natural ou neperiano. 


Distribuição normal cumulativa. 


Esta integral não tem fórmula fechada (fácil de calcular com caneta e 
papel). Mas podemos usar a função NORM.DIST(x;0;1;1) do Excel ou 
NORMDIST(x;0;1;1) do OpenOffice. 


Vamos ao que interessa. Qual a chance da nossa ação de $100, com 
volatilidade de 30% ao ano, ter preço acima de $150 daqui a um ano? 


In (150/100) - (0,12 - 0,302 /t 
p = N a P dn 


ONt 


p = N(1.10155036) = 0,864 


A chance de o preço ficar abaixo de $150 é de 86,4%. Portanto, a chance 


de o preço ficar acima de $150 é 13,6%, pois 86,4% + 13,6% = 100%. 


Para calcularmos a chance de o preço cair dentro de uma faixa (Fl a F2), 
fazemos o seguinte: 


e calculamos a probabilidade de o preço ficar abaixo de Fl; 
e calculamos a probabilidade de o preço ficar abaixo de F2; 
e a diferença entre as duas é a chance de ficar entre Fl e F2. 


Se, por exemplo, a chance de o preço ficar abaixo de F1 fosse de 60%, e a 
chance de ficar abaixo de F2 fosse de 75%, naturalmente a chance de ficar 
entre os dois é de 15%. 


Esta fórmula vai aparecer novamente no capítulo 9, como parte integrante 
do modelo de Black-Scholes. 


6.5 Use um computador para calcular 
isto 

O cálculo de probabilidades é enfadonho, e de qualquer forma depende de 
uma planilha eletrônica para calcular a função N(x). Assim, sugiro adotar 


um programa, uma planilha ou uma calculadora Web que faça o serviço 
para você. 


Desenvolvi uma calculadora de opções via web que também determina a 
probabilidade dos preços futuros. O endereço é 
http://ww.epx.com.br/ctb/bscalc.php € vou utilizá-la como exemplo. O início da 
página web pode ser visto na figura 6.6. 


EPx Home Page - Black-Scholes calculator - Mozilla Firefox 3 Beta 5 - x 


Ele Edit View History Bookmarks Tools Help 
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Lowest strike $ 


Strike spread $ 


Spot price $ 


Expiration date (y/m/d) 2009/03/31 


Volatility (%/yr.) 30 + | - | 


interest rate (%/yr.) 12 | Got || 


Figura 6.6 Calculadora Web para opções, preenchida com os dados do preço futuro que 
queremos calcular. 


Na figura 6.6 pode ser visto que utilizei a data 31/3/2009 porque o cálculo 
foi feito no dia 31/3/2008. Rolando a tela para baixo, aparecem as 


probabilidades dos strikes (vide figura 6.7). 
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Figura 6.7 Calculadora Web, seção de probabilidades de preços futuros. 


Note na figura 6.6 que utilizei o primeiro strike igual a $148, não $150, 
pois a seção de preços futuros (Figura 6.7) não calcula a probabilidade para 
o preço mais baixo da série (mas talvez eu já tenha adicionado esse recurso 
no momento em que você lê isto). 


Na figura 6.7, a primeira linha, quarta coluna tem a informação que 
procuramos: a probabilidade de o preço ficar abaixo do spot mais alto. 


Vemos que a chance de o spot ficar abaixo de $150 daqui a um ano é de 
86,5%. Fora um pequeno erro de arredondamento, é o valor que já tínhamos 
calculado antes. 


A terceira coluna na figura 6.7 mostra a probabilidade de o spot ficar 
confinado à faixa de $148 a $150 (1% de chance). No momento, essa 
informação não nos interessa, mas vai interessar no capítulo 11. 


6.6 Como chegamos a esta fórmula? 


Para os curiosos, segue como chega-se à fórmula de probabilidade de um 


preço futuro F. 


Sabemos que as probabilidades de uma distribuição normal seguem um 
padrão rígido e fixo, que gira em torno da média e do desvio padrão. Como 
temos estimativas de média e desvio padrão futuros, podemos calcular a 
probabilidade do preço futuro. 


O nosso preço futuro médio é: 


u = Setu - 07/2) 


E a volatilidade, ou seja, o desvio padrão para a faixa de tempo em 
consideração, é: 


o =oNt 


Só há mais três probleminhas. Primeiro, o rendimento de um ativo segue 
distribuição normal, mas o preço futuro segue distribuição log-normal. 
Logo, precisamos considerar o logaritmo do preço futuro como sendo a 
média: 


U sln(S) + t(u-07/7) 


Segundo: o preco futuro F, cuja probabilidade gueremos calcular, também 
precisa ser “logaritmizado” para estar na mesma escala que o preco atual. 


Assim: 
F'=In(F) 


Terceiro: a função N(X), que efetivamente calcula a probabilidade, não 
aceita “qualquer” distribuição normal. Não temos como “dizer” para ela 
qual é a média e o desvio que estamos usando. 


A função N(x) só aceita uma distribuição normal bem particular: a 
distribuição “uniforme”, cuja média é zero e cujo desvio padrão é igual a 
um. 

O preço-alvo F, cuja probabilidade queremos calcular, é $150, mas não 
adianta calcular N(150), nem N(In(150)), pois nenhuma vai retornar o 
resultado correto. 

Precisamos “uniformizar” F', posicionando-o dentro de uma distribuição 


teórica com média O e desvio padrão 1. A fórmula para “uniformizar” uma 
amostra é a seguinte: 


E 
o 


E fácil ver que, nessa equação, uma amostra igual à média (LI) vai retornar 


0, e uma amostra um desvio padrão acima da média (U +0) vai retornar 1. 
Jogando as outras fórmulas dentro desta, temos: 


„„In(F)-W 
F ZN“ A 

„„ In(F)-(In(S) + t. (u - 07/2)) 
pren — e 

ot 

„ In (F/S) - t. (u-02/2) 

pu TS 
ovt 


Finalmente, como a probabilidade do preço futuro ficar abaixo de F é 


igual a N(F“), chegamos à forma final da equação: 


(F/S)- (u- 0%/2).t 


In 
=N 
p ovt 


6.7 Protegendo-se da volatilidade 


Opções e contratos de futuros podem proteger das oscilações de preco. Mas 
a volatilidade futura também pode mudar. Existe forma de protegermo-nos 
de oscilações da volatilidade? 


A resposta: ainda não. Ainda não existe um instrumento universal, 
presente em todas as Bolsas, que seja um “seguro contra volatilidade”. Mas 
a Bolsa de Chicago negocia um instrumento assim (o VIX), e a tendência é 
a popularização do instrumento, pois existe demanda para ele. 


O instrumento de volatilidade ideal tem prêmio perfeitamente 
proporcional à volatilidade do ativo subjacente. No entanto, seu prêmio não 
tem relação alguma com o spot do ativo subjacente. 


Uma proteção contra volatilidade poderia ser grosseiramente modelada 
por duas opções igualmente OTM, uma de compra e outra de venda. Este 
par de opções protegeria contra oscilações bruscas para cima ou para baixo. 


Exemplo: se VALES está a $50, uma carteira com VALEM45 e VALEA 55 
protegeriam da volatilidade até janeiro. O custo desta proteção é 
simplesmente a soma dos prêmios. Como os prêmios são proporcionais à 
volatilidade, o valor do pacote todo é o valor do instrumento de volatilidade. 


O problema é que, se o mercado se mexer, as opções deixam de ser 
igualmente OTM. Se VALES subir para $54, a volatilidade “para baixo” 
ficará menos protegida que a volatilidade “para cima”. Seria necessário 
trocar as opções para VALEM49 e VALEAS9 para restaurar a proteção 
original. 


Textos sobre opções falam muito de “compra de volatilidade” e “venda de 
volatilidade”, mas isto não é muito exato. Opções podem dar alguma 
proteção contra volatilidade, mas longe daquela que seria proporcionada por 
um instrumento específico para isso. 


Paridade entre opções 
de compra e de venda 


Um aspecto fundamental do cálculo do “preço justo” de opções é a 
paridade, ou seja, o relacionamento matemático entre o prêmio de opções de 
compra e opções de venda. 


Se soubermos o prêmio de uma opção de compra, podemos calcular 
facilmente o prêmio da opção de venda, desde, é claro, que ambas 
compartilhem dos mesmos parâmetros (Strike, vencimento etc.). 


Se houver discrepância, ou seja, o valor da opção de venda for diferente do 
calculado, temos aí uma oportunidade de fazer dinheiro fácil e sem risco — a 
chamada arbitragem. 


7.1 Avaliando o contrato de futuro 


Primeiro, vamos estudar o preço de um contrato de futuro. É aquele onde 
ambos os lados têm um compromisso — um de comprar, outro de vender 
determinado produto a preço fixo. Contratos de futuros geralmente 


envolvem commodities. 


Suponha que uma fábrica de chocolates tenha medo de uma disparada 
futura no preco do açúcar, que hoje vale $30 a saca. Ela faz um contrato de 
futuro onde se compromete, digamos, a comprar açúcar a $35 daqui a meio 
ano. Assim, ela está protegida de altas inesperadas no preço do açúcar. 


Por outro lado, se o açúcar cair pela metade do preço, a fábrica não se 
beneficia do contrato que adquiriu. Normalmente isso não é um problema, 


pois o ovo de Páscoa vai continuar custando o mesmo que no ano passado. 
Entra açúcar a preço conhecido, sai chocolate a preço conhecido, e a fábrica 
embolsa o lucro esperado. 


Na outra ponta do contrato, temos o produtor, que tem medo de uma 
queda no preço do açúcar. Para ele, vender a $30 ou $35 é um bom negócio, 
mas seria desastroso se o preço caísse para $15 no auge da safra. Ele prefere 
assegurar os $35 hoje, que garantem seu lucro. 


Agora, qual é o custo desse contrato para cada parte, considerando que o 
preço atual do açúcar é $30, e o contrato é para comprar a $35? Simples: 


e a fábrica de chocolates deveria receber $5, pois comprometeu-se a pagar 
$35 por algo que vale $30; 


* o produtor deveria pagar $5, pois receberá mais do que o produto vale. 


Se o contrato em questão fosse a um preço mais baixo (por exemplo $20), 
a fábrica é que teria de desembolsar a diferença de $10 em relação ao 
mercado. A relação entre valor do contrato e preço de mercado pode ser 
vista na figura 7.1. 


O raciocínio está perfeito, exceto por um detalhezinho: a taxa de juros. 
Considerando o contrato de $35, a fábrica recebeu $5 hoje para “devolvê-lo” 
daqui a meio ano. Se ela colocar esse dinheiro na renda fixa, conseguirá um 
lucro extra, às custas do produtor. 


Quanto mais caro o contrato que assumirmos, mais dinheiro poderíamos 
ganhar aplicando o adiantamento no mercado financeiro. Parece que 
descobrimos a galinha dos ovos de ouro... 
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Figura 7.1 Valor de um contrato de futuro, pago pelo consumidor. 
Strike=$35, vencimento em 6 meses. 


Considere que o produtor talvez tenha de emprestar dinheiro no banco 
para pagar os $5. Como ele só recebe o dinheiro de volta daqui a meio ano, 
terá de pagar juros sobre $5 até lá, o que não muito justo. E o mercado tende 
a esvaziar injustiças rapidamente. 


Em resumo, temos de considerar a taxa de juros na avaliação de um 
contrato de futuro. Fazemos isso descontando os juros do valor garantido no 


futuro (strike). 


É perfeitamente certo que, para possuirmos $35 daqui a 6 meses, basta 
depositar aproximadamente $33 no banco hoje. Desta forma, o preço do 
contrato de futuro será $3. A fábrica de chocolates receberá apenas $3 (e 
apenas $3 serão desembolsados pelo produtor). 


Na figura 7.1, temos duas linhas. A linha grossa é o valor intrínseco, e a 


linha fina é o valor real do contrato, que leva em conta a taxa de juros. E 
esta linha fina que reflete os preços correntes do contrato no mercado. 


Cabe aqui um parênteses. O produtor pagou apenas $3 por algo cujo valor 
intrínseco é $5 (ele vai receber $35 por algo que vale $30). Aparentemente, 
o contrato vale menos que o valor intrínseco. 


Mas é só aparência, pois o valor intrínseco não é para hoje; é para daqui a 
seis meses, e juros correm até lá. 

É por este mesmo motivo que as opções de venda européias ITM podem 
ter prêmio menor que o valor intrínseco, uma aparente aberração. Isso 
acontece apenas porque correm juros de hoje até o vencimento, e a 
“aberração” desaparece conforme o vencimento se aproxima. 


Em contratos de futuros e opções estilo europeu, deve-se 
descontar o strike pela taxa de juros, para que a comparação 


com o spot presente seja justa. 


Como o valor do contrato de futuro é spot menos strike, a depressão do 
strike pela taxa de juros aumenta o valor presente do contrato (que é pago 
pelo comprador). 
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Se o valor intrínseco do contrato é negativo, o efeito da taxa de juros 
torna-o menos negativo, e reduz o valor recebido pelo comprador. 


Reduzir o strike também aumenta o valor de uma opção de compra, e 
diminui o valor de uma opção de venda, o que pode fazer o prêmio ficar 
menor que o valor intrínseco não descontado. 


7.2 Simulando o contrato de futuro 
com opções 


Como sabemos, opções são diferentes de contratos de futuros. Quem 
adquire opções só tem direitos. Quem lança opções só tem obrigações (mas 
recebe dinheiro por isso). Podemos “sintetizar” um contrato de futuro a 
partir de opções, da seguinte forma: 


e adquira uma opção de compra de açúcar a $35; 


e lance uma opção de venda de açúcar a $35. 


Esta operação, como um todo, comporta-se como um contrato de futuro. 
Se o açúcar valer $40 no dia do exercício, você ganha $5. Se estiver valendo 
$30, você perde $5 (pois tem de “engolir” o açúcar a $35, e como não quer 
estocá-lo em casa, revende imediatamente a $30). 


Sendo assim, a operação teria de custar o mesmo que custa o contrato de 
futuro. Já sabemos que o contrato de futuro valeria -$3. Portanto, devemos 
esperar embolsar $3 ao realizar tal operação. 


Se utilizarmos capitalização contínua para obter o valor presente do 
strike, a equação de paridade é: 


C-P=S-K.e" 


Variável 


Descrição 
Prêmio pago pela opção de compra. 
Prêmio recebido pela opção de venda. 
Preço atual do ativo subjacente (spot). 
Preço garantido pelo contrato (strike). 


Taxa de juros da renda fixa. 


Tempo. 


Nos exemplos a seguir, vamos presumir que K já está no valor presente, 
evitando assim lidar com a exponenciação. Aplicado ao nosso caso: 


C - P= 30,00 - 33,00 = -3,00 


O valor é negativo pois recebemos dinheiro ao fazer a operação. Agora, 
suponha que você tenha pago $0,50 pela opção de compra. A equação fica: 


0,50- P = -3,00 
P=3,50 


Ou seja, podemos esperar receber $3,50 ao lançar a opção de venda. Se o 
mercado estiver pagando menos que isso, não vale a pena lançar a opção de 
venda! 


Por outro lado, se o mercado estiver pagando mais que $3,50 por tais 
opções de venda, descobrimos uma “mina de ouro”. Mas como eu disse 
antes, não espere que isto aconteça facilmente. 


Esta é a paridade entre opções de compra e de venda. Elas estão 
matemática e rigidamente relacionadas por uma fórmula simples. 


7.3 Prova da paridade 


Vamos provar agora que seria possível ganhar dinheiro fácil com a 


discrepância entre preços de opções (e que portanto tais discrepâncias serão 
rapidamente esvaziadas por especuladores). Esguecamos o açúcar e 
pensemos em opções de ações. 


Suponha Vale do Rio Doce (VALES) valendo $50 hoje. A opção de 
compra para janeiro a $55 (VALEA55) está cotada a $0,50. A opção de 
venda VALEM55 está cotada a $6,00. Desconsiderando os juros, a equação 
de paridade fica: 


0,50 - 6,00 < 50,00 - 55,00 
-5,50 < -5,00 


Ou a opção de compra está muito barata, ou a opção de venda está muito 
cara. O valor total da operação com opções é mais barato que o contrato de 
futuro (recebemos mais pela montagem). Temos uma discrepância. Para 
tirar proveito dela, devemos: 

1. comprar VALEASS a $0,50; 

2. vender VALEMSS a $6,00; 

3. vender VALES (venda a descoberto pois não possuímos VALES). 


Neste momento, temos $55,50 em caixa: $50 da venda de VALES, mais 
$5,50 do saldo da venda de VALEMSS. 


Qualquer que seja o desfecho no dia do vencimento, seremos capazes de 
fazer arbitragem, ou seja, lucrar os $0,50 da discrepância, sem correr 
qualquer risco, conforme demonstrado na tabela 7.1. 


Tabela 7.1 Arbitragem da discrepância entre opções e contrato de futuro — caso 1 


exercemos VALEA55 gastando $55 e ganhando VALES em troca; 


VALES subiu para, digamos, VALEM55 virou pó; 

$70 fechamos a venda a descoberto com a ação obtida em (1). 
icamos com um saldo de $0,50 de lucro. 
) 


VALES fechou em (1) VALEA55 vira pó; 


exatamente $55 (2) VALEM55 vira pó; 
(3) compramos VALES a $55 para fechar a venda a descoberto. 
Sobra $0,50 de lucro. 


(1) VALEA55 vira pó; 
(2) somos exercidos em VALEM55, ou seja, saem $55 da nossa conta, e entra 
VALES caiu para $40 uma VALES; 


(3) fechamos a venda a descoberto com a VALES que entrou em (2). 
Sobra $0,50 de lucro. 


Vamos supor agora que a discrepância ocorre no sentido oposto. 
VALEASS a $1,00, VALEMSS a $5,00, VALES a $50 hoje. 


1,00 - 5,00 > 50,00 - 55,00 
- 4,00 > - 5,00 


Aqui, ou a opção de compra está cara, ou a opção de venda está barata. A 
operação com opções está mais cara que o contrato de futuro (isto é, 
recebemos menos dinheiro ao montá-la). Para tirar proveito disso, devemos: 


1. vender VALEA 55, recebendo $1: 

2. comprar VALEMSS desembolsando $5: 
3. comprar VALES a $50; 

4. emprestar $54 para cobrir nosso rombo. 


Aconteça o que acontecer no vencimento, lucraremos os $1 da diferença 
entre opções e contrato de futuro, conforme a tabela 7.2. 


Tabela 7.2 Arbitragem da discrepância entre opções e contrato de futuro — caso 2 


somos exercidos, entregamos a VALES e recebemos $55; 
VALEM55 vira pó; 


VALES sobe para $70 a VALE55 foi embora por conta do exercício de (1); 
pagamos o empréstimo de $54. 


VALES fica exatamente em $55 | (1) VALEA55 vira pó; 
) VALEM55 vira pó; 
) vendemos a VALES a $55; 
) 


pagamos o empréstimo de $54. 


Sobra $1 de lucro. 


(1) VALEA55 vira pó; 
(2) exercemos nossa opção de venda, recebendo $55; 


VALES cai para $40 (3) ficamos sem a VALES pois exercemos a opção de venda; 
(4) Pagamos o empréstimo de $54. 
Sobra $1 de lucro. 


Provamos assim que toda discrepância pode ser explorada. Se aceitarmos 
que o mercado é eficiente e que tais discrepâncias serão rapidamente 
descobertas pelos especuladores, a paridade será mantida continuamente. 


Naturalmente, existem dificuldades adicionais que não prevemos no nosso 
raciocínio, como custos de corretagem, aluguel pela venda a descoberto etc. 


Tais dificuldades impediriam a maioria dos investidores de tirar proveito 
das discrepâncias, e portanto a paridade pode ser “desrespeitada” pelo 
mercado, dentro de uma faixa de tolerância criada por esses custos. 


Avaliando opções 
usando árvores 
binomiais 


No tópico 3.2, já tínhamos tentado a avaliação preliminar do valor de uma 
opção, e o método utilizado foi um arremedo de árvore binomial. Neste 
capítulo, vamos refinar um pouco mais a idéia. 


A árvore binomial é mais fácil de entender que o modelo de Black- 
Scholes. Mas, ao contrário do que possa parecer, a árvore binomial foi 
inventada depois de Black-Scholes, por Cox, Ross e Rubinstein inicialmente 
como um método didático de entender o modelo. 


Hoje em dia, a árvore binomial é largamente empregada na avaliação de 
opções, pois é capaz de avaliar opções americanas e exóticas. Black-Scholes 
só serve para avaliar opções européias. 


A árvore binomial é um método numérico, ou seja, emprega inúmeras 
operações matemáticas simples em vez de uma única fórmula. É 
impraticável calculá-la com caneta e papel, mas é uma tarefa perfeita para 
um computador. 


Vamos escolher uma opção de compra européia ATM para exemplificar o 
uso da árvore binomial, conforme a tabela 8.1. 


Tabela 8.1 Parâmetros da opção cobaia para avaliação na árvore binomial 


Spot da ação |$100 


Tipo da opção | compra 
Volatilidade 


Taxa de juros | 12% ao ano 


Vencimento lem dois meses 


Quanto maior o número de passos da árvore binomial, mais exato será o 
cálculo. Por brevidade e didática vamos utilizar apenas dois passos, um por 
mês. 


8.1 Construindo a árvore 


A construção da árvore tenta estimar a evolução do preço da ação. Só vamos 
pensar nas opções depois da árvore pronta. 


No mês 00 (ou seja, o momento presente), o preço da ação é $100. No 
mês 01 o preço pode subir ou descer. Mas quanto? 


O preço futuro médio para o mês 01 é o preço do mês 00 valorizado pela 
taxa de juros da economia: 


Fo = 100,00 x e"? = 101,01 


Note que não consideramos o efeito depressivo da volatilidade. A árvore 
binomial vai fazer isso por nós. 


A partir dessa média, estimamos um par de valores futuros, com base na 
volatilidade de um mês. Para transformar a volatilidade anual em mensal, 
fazemos: 


O =oNt 


o = 0,25 x [45 = 0,07217 


Os possíveis preços da ação no mês 01, serão construídos pelo preco 
médio adicionado e diminuído da volatilidade mensal de 7,2%: 


Fra. = 101,01 x 1,07217 = 108,29 


Fo. = 101,01 x (1-0,07217) = 93,72 


50% de 


chance 


108,29 


100,00 


50% de 


chance 


Figura 8.1 Árvore binomial para o mês 01. 

Na figura 8.1, traçamos as possibilidades para o mês 01. Agora, para o 
mês 02, partimos de cada nó do mês 01, e calculamos os preços mais um 
mês adiante. A volatilidade é a mesma, só precisamos calcular novos preços 
médios: 


Fg2M01- — 108,29 X p Taku = 109,38 
Fo2M01- — 93,72 Xe 112x0112 = 94,66 


Adicionando e reduzindo a volatilidade de cada preço médio, temos os 
quatro preços possíveis para o mês 02: 


Fo24014 = 109,38 x 1,07217 = 117,28 
Fo2-01+ = 109,38 x (1 - 0,07217) = 101,49 
F02+01- = 93,72 x 1,07217 = 101,49 
Fo2-01- = 93,72 x (1 - 0,07217) = 87,83 


Bem, como nossa opção só tem dois meses de vida, a figura 8.2 mostra 
nossa árvore binomial pronta. A ação tem quatro preços finais possíveis, 
cada um com 25% de chance de acontecer. 


101,49 
100,00 ca 


Figura 8.2 Árvore binomial completa até o mês 02. 
Não sei se você notou, mas dois preços finais resultaram iguais: $101,49. 
A árvore binomial com esta característica é denominada recombinante, 


porque muitos nós da árvore ocorrem em duplicata e são fundidos, 
simplificando a árvore. 


Colocando a coisa de outra forma: se a ação sobe no mês 01 e desce no 
mês 02, dá na mesma que se caísse no mês 01 e subisse no mês 02, já que o 
montante de subida ou descida é sempre o mesmo: 7,2%. 


Note também que o preço final mais provável é $101,49 e não $100,00. 
Estamos considerando que a taxa de juros vai fazer todos os ativos 
valorizarem com o tempo. Portanto a árvore binomial é, como um todo, 
levemente apontada para cima. 


Ninguém espera realmente que o preço da ação vá comportar-se desse 
jeito, mas a árvore assim construída captura de forma satisfatória a essência 
dos movimentos de preços, supondo tais movimentos sigam uma 
distribuição log-normal. 


8.2 Avaliando a opção com base na 
árvore 


Agora já podemos determinar quanto valeria a opção, para cada um dos 
desfechos possíveis no mês 02. 


A figura 8.3 mostra os possíveis valores da opção para o mês 02. O 
próximo passo é determinar os prêmios para o mês 01. 


Figura 8.3 Árvore binomial com os possíveis valores da opção no mês 02. 


Se a ação estiver valendo $108,29 no mês 01, existe 50% de chance da 
opção vencer valendo $17,28, e 50% de chance da opção vencer valendo 
$1,49. Como as chances são iguais, tiramos a média: $9,39. Este é o valor 
da opção, no mês 01, para o nó correspondente ao valor da ação de $108,29. 


Se a ação estivesse valendo $93,72 no mês 01, a opção tem 50% de 
chance de vencer em $1,49, e outros 50% de chance de virar pó. A média é 
$0,75. A opção vale $0,75, no mês 01, no nó correspondente ao valor da 
ação de $93,72. 


A figura 8.4 mostra os possíveis valores da opção para o mês 01. 
Repetimos o procedimento para o mês 00, que é o momento presente. Se, no 
mês 01, a opção tem 50% de chance de valer $9,39 e 50% de chance de 
valer $0,75, seu valor atual é a média: $5,07. 


Figura 8.4 Árvore binomial com os valores da opção no mês 01. 


Opa! Nas figuras 8.4 e 8.5 esquecemos de um importante detalhe: $1 hoje 
vale mais que $1 amanhã. A cada passo precisamos reduzir o valor no 
equivalente a um mês de juros: 


et = ex — e01 x 0,99 | 


507 


prêmio hoje 


Figura 8.5 Arvore binomial completa, sem levar em conta a taxa de juros. 


Temos de fazer tudo de novo, mas multiplicando o preço médio por 0,99 a 
cada passo, conforme a figura 8.6. 


9,39 x 0,99 
a 
5,02 x 0,99 9,30 


497 


prémio hoje 0,75 x 0,99 


0,74 


Figura 8.6 Árvore binomial completa levando em conta a taxa de juros. 


Assim, o valor real da opção, hoje, é realmente $4,97. 


Como nossa árvore binomial tem apenas 2 passos, a precisão do cálculo 
fica prejudicada. O correto seria usar uma árvore com 40 passos ou mais. 
Imagine a trabalheira! Só mesmo usando um computador. 


A árvore binomial é capaz de avaliar opções de praticamente qualquer 
estilo, porque há ampla liberdade de adaptar o cálculo de cada nó. Por ser 
um processo numérico, qualquer fórmula é permitida. 


No caso de uma opção de barreira, que pode perder a validade antes do 
vencimento, a fórmula de Black-Scholes seria totalmente inútil, mas a 
árvore binomial pode ser usada normalmente. Basta “podar” os galhos da 
árvore onde a opção torna-se inválida, e atribuir valor zero ao ponto de 
poda. Depois, a avaliação da opção é feita normalmente, andando dos 
vencimentos até o momento presente. 


Avaliando opções com o 
modelo de Black e 
Scholes 


O modelo de Black e Scholes é um “pacote”, composto por fórmulas 
matemáticas e uma série de presunções sob as quais as fórmulas têm 
validade. Foi desenvolvido em 1973 por Fischer Black e Myron Scholes, e 
refinado por Robert Merton. 


Embora muitos dos elementos do modelo fossem conhecidos antes de 
1973, o mérito de Black e Scholes foi provar rigorosamente que opções 
podem ser corretamente avaliadas com base em uma fórmula. Isso deu uma 
base sólida para outros trabalhos mais avançados a respeito de avaliação de 
opções. 


Podemos dizer que a fórmula de Black-Scholes é um caso-limite da árvore 
binomial, quando utilizamos um número arbitrariamente grande de passos 
na árvore. Mas é importante mencionar que a árvore binomial foi inventada 
depois do modelo de Black e Scholes, e tinha como objetivo oferecer um 
entendimento didático da avaliação de opções. Só depois é que se descobriu 
que as árvores binomiais tinham utilidade mais abrangente. 


O modelo presume algumas condições incompatíveis com a vida real: 
nenhum custo de corretagem, rendimentos seguindo uma distribuição 
normal, volatilidade fixa, taxa de retorno igual à taxa-base da economia etc. 
Ainda assim, admite-se que o modelo é bom o suficiente para ser 
diretamente aplicável a opções do mundo real. 


As fórmulas de Black e Scholes são fechadas, ou seja, uma única operação 
matemática dá o resultado, em contraste com o método numérico da árvore 
binominal. Infelizmente, só existem fórmulas fechadas para opções estilo 
europeu. Avaliar rigorosamente opções de outros estilos exige o uso de 
árvore binomial. 


Z 


Como discutimos antes, é válido sob certas condições avaliar opções 
americanas da BOVESPA como se fossem européias, principalmente porque 
elas são protegidas de dividendos. Assim, vamos sempre utilizar as fórmulas 
para o estilo europeu. 


No capítulo 10 abordaremos as “gregas”, que nada mais são que derivadas 
parciais das fórmulas de Black e Scholes, e servem como estimativas do que 
acontece com a opção quando mudam as variáveis de mercado. 


Fórmulas de Black-Scholes para opções estilo europeu: 


C=N(d1).S-e” N(d2).K 
P=-N(-d1).S+e" N(-d2).K 


Zl (SK) + (r + 0º/2)t 
E ovt 


d2=d1-ovt 


d1 


Variável 


Descrição 


Prêmio da opção de compra. 


Prêmio da opção de venda. 
Spot (preço atual) do ativo subjacente. 
Strike (preço garantido pela opção). 


Taxa-base de juros da economia, em % ao ano. 

Volatilidade em % ao ano. 

Tempo até o vencimento, em anos. 

Cálculos intermediários para tornar a fórmula mais legível. 
Distribuição normal acumulada — NORM.DIST(x:0:1:1) do Excel. 
Logaritmo natural. 


Existe uma versão da fórmula que leva em conta dividendos pagos 
continuamente. Porém as opções da BOVESPA são protegidas de 
dividendos (além do que as ações pagam dividendos periodicamente, e não 
continuamente). Desta forma preferimos deixar os dividendos de fora. 


Para mostrar um exemplo de cálculo, vamos utilizar novamente a opção- 
cobaia do capítulo 8, cujos parâmetros podem ser vistos na tabela 9.1. 


Tabela 9.1 Opção-cobaia para o cálculo de Black-Scholes 


Tipo da opção | compra 


Estilo européia 
Volatilidade |25% ao ano 


Taxa de juros | 12% ao ano 


Vencimento lem dois meses 


| = ! (100/100) + (0,12 + 0,252 /2) x (2/12) 


d == 


0,25 2/12) 
_ 0 + 002520333 . 
= 010206207261 — 02469902157 


d2 = 0.2469902157 - 0,25 (2/12) = 0.144928143 


Prêmio = N (0.2469902157) x 100 - e 9'7**'* x N (0.14492814308) x 100 
Prêmio = 0.59754210 x 100 - e “2 x 0,55761620 x 100 


Prêmio = 5,10 


9.1 Comentários iniciais 


Quem leu com atenção o capítulo 6 notou que a fórmula de Black-Scholes 
tem elementos familiares. Em particular a fórmula de d1 é quase a mesma 
da probabilidade de preços futuros. Não poderia ser diferente, porque Black- 
Scholes baseia-se nessa probabilidade para chegar a uma estimativa de 
prêmio. 

Alguns pensam que o componente N(d1) da fórmula corresponde à 
probabilidade de uma opção de compra ser exercida. Na verdade, esta 
probabilidade é dada por N(d2). O engano não é tão grave porque os 
valores de N(d1) e N(d2) costumam estar muito próximos. 


No caso das opções de venda, a probabilidade de exercício é dada por N(- 


d2), ou 1-N(d2). 


E importante compreender que o prêmio da opção assim calculado é o 
“valor justo”, ou “preço de custo” da opção. E o valor que, se praticado no 
mercado, não daria vantagem nem a compradores nem a vendedores. 


Naturalmente, num mercado de verdade, o prêmio vai ficar sujeito a 
pressões de mercado, seja por excesso de oferta ou de demanda; o prêmio 
pode e vai desviar do valor justo. 


Agora vemos que o prêmio calculado por meio da árvore binomial — $4,97 
— não estava tão longe do valor “correto” de $5,10, apesar de a nossa árvore 
ter utilizado apenas 2 passos, quando o ideal teria sido 40 passos ou mais. 

Deu para notar que o cálculo é muito trabalhoso para se fazer à mão, além 
do que precisamos de uma planilha eletrônica para calcular a função N(X), 
que não existe em calculadoras de mesa. 

As alternativas são as seguintes: 

e arrumar uma calculadora programável, e programá-la com as fórmulas; 

e criar uma planilha eletrônica, ou achar uma planilha pronta; 

e achar ou comprar um programa instalável; 


e achar uma página web que calcule Black-Scholes. 


Pessoalmente, acredito que a melhor opção é uma página web, pois você 
poderá usá-la de onde estiver, tanto assim que criei uma página. O endereço 
é http://epx.com.br/ctb/bscalc.php. 


A figura 9.1 mostra a nossa opção-cobaia sendo calculada com a página 
web. Esta página calcula toda uma série de opções, basta colocar o strike 
mais baixo e a distância (spread) entre os strikes. Na terceira linha da 
tabela ao fundo da página, lá está a nossa opção de strike $100. 
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Figura 9.1 Calculadora Web com os resultados da opção-cobaia. Fotografada no dia 29 de 
março de 2008. 


Note que o cálculo feito à mão resultou $5,10 e a calculadora Web 
retornou $5,11. Diferenças pequenas como essa surgem devido a erros de 
arredondamento e diferenças na contagem de dias. 


Mais um motivo para utilizar sempre o computador. 


9.2 Avaliando uma opção de verdade 


Para matar a cobra e mostrar o pau, vamos avaliar uma opção de acordo 
com preços observados no mercado. A figura 9.2 é um screenshot do 
home broker mostrando toda uma série de opções da Vale do Rio Doce. 


Antes do aftermarket, o preço de fechamento da VALES foi de $51,30, 
que é o spot que devemos considerar para avaliar as opções. A volatilidade 
histórica da Vale (para o último trimestre) era 51,33%. A taxa de juros 
naquele momento era 11,25% ao ano. 


Preco * | Var% = Melhc =| Melh\ = Min = Máx = | PrAbe = | Volum = 


VALESF 51,60 0,58 51,51 51,64 50,40 52,10 50,59 3m 
| VALES 51,64 0,66 51,65 51,66 50,09 52/11 51,00 699m 
 VALED42 9,60 1,58 9,41 10,23 9,39 10,20 9,39 146k 
VALED44 7,50 0,00 7,50 5,10 7,00 8,30 7,00 401k 
"VALED46 5,80 5,07 5,57 5,90 5,00 6,40 5,00 1m 
VALED45 410 3,27 3,85 410 3,40 4,58 3,61 4m 
“VALEDSO 2,43 0,82 2,43 2,45 2,00 2,91 2,18 11m 
VALED52 1,25 -4,58 1,25 1,27 1,01 1,62 1,09 21m 
"VALED54 0,50 -740 0,50 0,51 0,43 0,74 0,44 11m 
VALED56 0,24 -4 00 0,23 0,24 019 0,33 0,20 3m 
vALEDSS 0,11 -8,33 0,11 0,12 0,09 015 0,11 431k 


Figura 9.2 Opções da Vale do Rio Doce, Série D, fechamento em 03 de Abril. O fechamento 
no pregão normal de VALES tinha sido de 51,30. 


Vamos estimar o prêmio da opção VALEDS4 usando a calculadora Web. 
O resultado pode ser visto na figura 9.3. 


Pela calculadora, o “valor justo” da opção seria $1,44. No entanto 
VALEDS4 fechou cotada a $0,50 no mercado. Onde é que estamos errando? 


EPx Home Page - Black-Scholes calculator - Mozilla Firefox 3 Beta 5 
File Edit View History Bookmarks Tools Help 


Done 


Cal Premium! Intrinsic Theta Rho 
strike 


07] 4.42]0.92 


m v K ú i http://epx.com.br/ctb/bscalc.php v| Giv k 

Lowest strike $ 54 Go! É 
Strike spread $ 2 
Spot price $ 51.30 + Pl 
Expiration date (v/m/d) 2008/04/22 
Volatility (%/yr.) 51.33 - - ] 
Interest rate (%/yr.) 11.25 | Go! | 

L 

Calls 


Figura 9.3 Avaliação do opção VALED54 segundo o modelo Black-Scholes. Fotografada no 


dia 03 de abril de 2008. 


9.3 Volatilidade implícita 


Fazendo algumas tentativas, descubro que a volatilidade de 28,75% resulta 
no prêmio de $0,50, que bate com o mercado (vide figura 9.4). 


O que significa isso? 


Conforme temos repetido ao longo deste livro, o preço de mercado é 
soberano, inclusive quando se trata de opções. A avaliação, mesmo a de 
Black-Scholes, continua sendo apenas um exercício teórico. Se o preço de 
mercado for diferente da avaliação, devemos desconfiar sempre da 
avaliação. 


A fórmula de Black-Scholes tem cinco variáveis de entrada: strike, spot, 
taxa de juros, prazo de vencimento e volatilidade. Se a avaliação Black- 
Scholes não “bate” com o preço de mercado, é porque alguma dessas 
variáveis está errada. O problema é que todas elas têm valor líquido e certo. 

[ng Ep dome Page - Black-Scholes calculator - Mozilla Firefox 3 Beta + DE 
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Figura 9.4 Avaliação de VALED54 com volatilidade de 28,75% ao ano. 
Fotografada no dia 03 de abril de 2008. 


A única variável sobre a qual podemos lançar dúvidas é a volatilidade. 
Embora seja possível calcular a volatilidade passada (denominada 
volatilidade histórica), o fato é que a volatilidade futura é imprevisível. 
Talvez aquela opção esteja valendo pouco porque a volatilidade estimada 
para o futuro seja muito menor que a presente. 


No modelo Black-Scholes, quando a avaliação teórica não bate 
com o preço de mercado, é sempre a volatilidade quem leva 


a culpa. 


Podemos então usar Black-Scholes de forma criativa, tentando diversas 
volatilidades diferentes, até uma delas fazer a avaliação coincidir com o 
valor de mercado. Assim, chegamos na volatilidade implícita. 


Além de fazer a nossa conta fechar, volatilidade implícita é a volatilidade 
futura que o mercado estima. E ela deve ser levada muito a sério. Os 
mercados de opções mundo afora usam muito a volatilidade implícita como 
forma indireta de cotar opções — investidores consideram mais a volatilidade 
implícita que o próprio prêmio ao tomar uma decisão. 


Então, podemos (ou até devemos) interpretar os fatos da seguinte forma: o 
mercado estima a volatilidade futura da Vale do Rio Doce em 29%, bem 
menor que a volatilidade histórica de 51%. E, com menos volatilidade, a 
opção perde valor. 


Não existe fórmula fechada para calcular volatilidade implícita: o jeito é 
usar tentativa-e-erro. Um computador utilizaria interpolação linear ou 
método de Newton. 


Se a volatilidade implícita está muito mais alta que a volatilidade histórica 
(ou simplesmente “parece” alta), isto significa em primeiro lugar que a 
opção está muito cara. E talvez sugira um mercado em queda, pois é 
empiricamente constatável que a volatilidade sobe quando o mercado cai. 


Considerando operações com opções de compra, alta volatilidade 
implícita sugere que operações “vendidas” (ou seja, que vendam opções) 
sejam mais vantajosas, pois elas beneficiam-se de prêmios altos e mercado 
em queda. 


Por outro lado, se a volatilidade implícita está mais baixa que a 
volatilidade histórica (ou simplesmente “parece” baixa), isto significa que as 
opções estão baratas, e talvez signifique que o mercado está em alta, pois 
mercados em alta tendem a apresentar volatilidade menor. 


Considerando operações com opções de compra, baixa volatilidade 
implícita pode ser indicativo de vantagem para operações que comprem 
opções (“compradas”), pois o baixo prêmio barateia sua montagem. 


Os investidores profissionais consideram a volatilidade implícita como o 
verdadeiro “preço” da opção, pois é uma métrica muito mais eficiente em 
mostrar se determinada opção está cara ou barata, dentro do modelo de 
Black-Scholes. O valor monetário absoluto do prêmio é totalmente inútil 
nesse mister. 


9.4 Sorriso da volatilidade 


Vamos agora analisar toda a série de opções, com strikes diferentes para 
um mesmo vencimento. Será que as volatilidades implícitas de todas as 
opções são iguais? 


Calculando as volatilidades implícitas da série de opções da figura 9.5, 
descobrimos que elas não são iguais. Nem mesmo próximas. Esse fato é um 
dos mais curiosos e estudados em se tratando de opções. 


Preco =| var% =| Melhc > /Melh + = Min = Máx = | PrAbe = | Volum = 


VALESF 51,60 0,58 51,51 51,64 50,40 5210 50,59 3m 
VALES 51,64 0,66 51,65 51,66 50,09 52,11 51,00 699m 
VALED42 9,60 1,58 9,41 10,23 9,39 10,20 9,39 146k 
VALED44 7,50 0,00 7,50 3,10 7,00 8,30 7,00 401k 
VALED46 5,50 5,07 5,57 5,90 5,00 6,40 5,00 1m 
VALED48 410 3,27 3,85 410 3,40 4,58 3,61 4m 
VALEDSO 243 0,52 2,43 245 2,00 29 218 11m 
VALEDS52 1,25 -4,58 1,25 1,27 1,01 1,62 1,09 21m 
VALEDS4 0,50 -7 40 0,50 0,51 0,43 0,74 0,44 11m 
VALEDS6 0,24 -4 00 0,23 0,24 0,19 0,33 0,20 3m 
VALED58 0,11 -8,33 0,11 0,12 0,09 0,15 0,11 431k 


Figura 9.5 Opções da Vale do Rio Doce, Série D, fechamento em 03 de Abril. O fechamento 
no pregão normal de VALES tinha sido 51,30. 


Colocando-se todas as volatilidades implícitas num gráfico, elas formam 
uma curva denominada jocosamente de sorriso da volatilidade. O gráfico 
para as opções da figura 9.5 pode ser visto na figura 9.6. 


45% 


40% 


35% 


Volatilidade implícita 


30% 


25% 
46 48 50 52 54 56 58 
Strike da opção 
Figura 9.6 Volatilidades implícitas das opções série VALED, 03 de abril. 


O gráfico da figura 9.6 aparece quase inalterado em qualquer mercado de 
opções que nos dermos ao trabalho de analisar. Ele nos diz que as opções 
perto de ATM (strikes 52 e 54) são as mais “baratas” em termos de 
custo/benefício. 


Isto significa que quem adquire uma opção OTM ou ITM está pagando 


mais caro do que deveria. E por que paga? Isto é objeto de discussões 
infindáveis. 


A causa mais provável é o medo do futuro. Por exemplo, quem compra 
uma opção de venda OTM está, via de regra, procurando proteção para seu 
capital, e aceita pagar caro por isso. 


Existem evidências empíricas que o sorriso da volatilidade é muito mais 
pronunciado logo depois de crashes e pânicos da Bolsa, e vai ficando 
mais discreto durante os anos de bonança. Também é empiricamente 
observado que a volatilidade sobe muito em épocas de queda na Bolsa. 


Quem compra uma opção de compra ITM está, via de regra, fazendo 
investimento alavancado, e talvez aceite pagar um extra pelo privilégio. 


Talvez opções muito OTM sejam distorcidas pelo simples fato de os 
prêmios serem pequenos. Aumentar o prêmio de uma opção de $0,04 para 
$0,05 aumenta muito a volatilidade implícita, mas talvez isso não signifique 
nada. Às vezes, um centavo é apenas um centavo. 


Ainda outra possibilidade é que a taxa-base de juros da economia, 
utilizada por Black-Scholes, não seja a melhor estimativa de rendimentos 
futuros. 


Enfim, são apenas conjecturas. O fato é que o sorriso da volatilidade 
existe, e investidores em opções devem tê-lo em mente e procurar tirar 
proveito dele. 


Os textos mais recentes sobre opções já não tratam mais o sorriso da 
volatilidade como uma distorção, e sim como ingrediente legítimo na 
formação dos prêmios. Uma série de opções que não “sorri” é que é 
considerada distorcida. 


Note bem que o sorriso da volatilidade não invalida a paridade entre 
opções de compra e de venda. Isto quer dizer que uma opção de compra e 
outra de venda para o mesmo Strike terão obrigatoriamente a mesma 
volatilidade implícita. 


Isto significa que se, por exemplo, uma opção de venda estiver muito 
“cara” (talvez por forte demanda do mercado), isso vai provocar também o 
encarecimento da correspondente opção de compra. 


9.5 Dedução da fórmula de Black- 
Scholes 


Por completeza e para satisfazer os curiosos, segue a dedução parcial da 
fórmula de Black-Scholes. E sempre interessante saber de onde vêm as 
diversas partes da equação. 


A dedução aqui mostrada é praticamente toda copiada do livro Black- 
Scholes and Beyond (Chriss), com algumas modificações de minha 
parte para evitar ao máximo usar cálculo integral. 


O valor de uma opção de compra C no vencimento, dado um spot S e um 
strike K, é 


( z max (S - K, 0) 


É preciso eliminar a função max(x), que não é tratável. Assim, 


desmembramos a opção C em dois “bilhetes de loteria" D e B, com as 
seguintes características: 


e D paga uma ação (cujo valor atual é S, mas pode mudar) se a opção 
vencer ITM, do contrário vira pó; 


e B paga o valor K se a opção vencer ITM, do contrário vira pó. 


Assim, o valor da opção de compra C é a diferença entre os valores dos 
bilhetes D e B. Assim nos livramos de max(x). 


(=D-B 


Como B paga um valor fixo K, seu valor é simplesmente a probabilidade 
de a opção vencer ITM, descontada pela taxa de juros: 


B=e"ppg.K 


Presumimos que a probabilidade é calculada pela função N(x): 


B=e"N(d2).K 


C=D-e"N(d2).K 


Só resta agora achar o “x”, ou melhor, d2. A chance de a opção vencer 
ITM é a probabilidade do preço futuro da ação ficar acima de K. Vimos 
como calcular a chance do preço ficar abaixo de um patamar. Basta 
invertermos o sinal da fórmula do tópico 6.4 para chegarmos na chance de 
ficar acima de K: 


42 = AN (K/S) - (r-0?/2)t _ In (S/K) + (r-0*/2)t 

ovt ONt 

A fórmula de d2 assim “invertida” também pode ser interpretada como a 
chance do inverso do preço futuro (1/F) ficar abaixo de 1/K. 


Metade da equação de Black-Scholes está explicada. Resta determinar o 
valor do bilhete D, que sempre vale mais que B pois paga um prêmio maior 
(já que S>K se a opção vencer ITM). 


Uma primeira tentativa seria: 


D = e” N(d2).S 


vá 


Esta fórmula tem um problema óbvio: se S<K, então D<B, o que é 
impossível. E o desconto da taxa de juros está “sobrando” pois S já está no 
valor presente. Próxima tentativa, com um fator de correção: 


D=N (dz) s. E 


Esta fórmula implica em D=B. Um pouquinho mais próximo da verdade, 
mas ainda errado. 


O correto é aplicar o fator de correção para cada possível preço final da 


ação. E para fazer isso, precisamos aplicar a correção à curva da 
distribuição normal N (X), e não à distribuição acumulada N(x): 


o e "K 
Pp = N' (d2). s 


A integral desta expressão é a probabilidade “corrigida” para o bilhete D, 
que leva em conta o benefício extra quando S>K no vencimento. O 
problema é que tal expressão é difícil de integrar. Se pudermos jogar o fator 
de correção “para dentro” de d2, fica mais fácil, pois a integral de N (x) é 


simplesmente N(x). 


Vamos denominar este “d2 corrigido” como dl. Assim: 


N(dN=N' (dz). Sk 


Como N (x) tem fórmula fechada, podemos resolver algebricamente: 


1 2 1 2 
SEP. S e 11/2 z —— e 4212 art aln(S/K) 
v2n VŽIT 


d12 - d22 + 2 [In (S/K) - rf] 


Diminuindo a volatilidade de ambos os lados: 


d12- a? t = d22 + 2 [In (S/K) + rt- o? t 


d12 - o? t = d22 + 2 [In (S/K) + t (r - o? 
/2)] 


d12- o? t = d22 + d2 + 2.d2.ovf 
d12 = (d2 + ovt} 
d1 = d2 + ovt 


d1 = [In (S/K)+(r+ o? /2)A/ ovt 


O valor da opção de venda pode ser deduzido facilmente via paridade 
entre opções de compra e de venda, abordada no capítulo 7: 


C= N(d1). S- e* M(d2). K 
C-P=S-e"K 
N(d1). S - e* N(d2). K-P=S-e*K 


P =- (1 - N(d1)). S +e? (1 - N(d2)). K 


Considerando gue 


1 - N(x) = N(-x) 


temos 


P =-N (-d1).S + et N(-d2).K 


Completamos assim a dedução da fórmula de Black-Scholes. 


Note que fizemos diversas presunções “heurísticas”, que são possíveis 
apenas porque já sabíamos aonde queríamos chegar. Esta dedução não pode 
ser considerada rigorosa. A dedução original baseada em equações 
diferenciais ainda é autoritativa. 


Interagindo com as gregas 


As “gregas” de uma opção procuram medir o que acontece com o prêmio, quando muda alguma variável de 
mercado (spot, strike, volatilidade, taxa de juros e prazo de vencimento). 


Tecnicamente falando, quase todas as gregas são derivadas parciais do prêmio em relação a uma variável de 
mercado. O apelido é derivado do fato de algumas destas derivadas serem rotuladas por letras gregas no modelo 
Black-Scholes. 


A origem das gregas é a formulação matemática do modelo de Black-Scholes; são portanto parte inseparável dele. 
Se você quer calcular as gregas de uma opção, primeiro tem de achar a volatilidade implícita, conforme fizemos no 
tópico 9.3. 


Note que as gregas sugerem o que pode acontecer com o prêmio da opção. Como de costume, o mercado é 
indiferente a estimativas e faz o que bem entender. Ainda assim, as gregas costumam funcionar bem, e temos de 
nos arranjar com elas pois é o que existe para esse tipo de estimativa. 


Estudaremos em profundidade as cinco gregas do modelo Black-Scholes, mas também mencionaremos algumas 


“neo-gregas” inventadas a posteriori, pois também são métricas interessantes, e têm ganhado popularidade. 


10.1 Fórmulas das gregas originais 


As fórmulas das gregas dependem do modelo de avaliação de opções utilizado. A tabela 10.1 mostra as fórmulas 
para o modelo de Black e Scholes. 


Tabela 10.1 Fórmulas para o modelo Black-Scholes 
Grega Opções de compra Opções de venda 
Delta A |N (d1) N(d1)-1 
Gama [ |N'(d1)/[S.oV t] 
Theta © |- [S.N' (d1). 0j/2V. t -r.K.e -rt.N(d2) |- [S.N' (d1). oj/2V. t + r.K.e -rt N(-d2) 
Vegav (SY t.N'(d1) 
Rhop |K.te -rt N (d2) -Kte -rt N (-d2) 
N'(x) © (NORM.DIST(x;0;1;0) no Excel 
N(x) NORM.DIST(x;0;1;1) no Excel 


d1 = [In (S/K) + (r + 02 /2)dlov. t 
d2=d1-ov t 


d1ed2 


Assim como acontece com Black-Scholes, não faz sentido realizar esses cálculos com caneta e papel. O negócio é 
usar um computador — seja uma planilha ou uma calculadora de opções. 


E preciso tomar cuidado com uma coisa nas gregas: a unidade de medida. Cada calculadora Black-Scholes parece 
apresentar as gregas numa unidade diferente. Familiarize-se muito bem com a calculadora que adotar, e procure 
usar sempre a mesma. Vamos voltar a isto mais tarde. 


10.2 Exemplo de cálculo das gregas 


A tabela 10.3 lista e comenta as gregas calculadas para a opção hipotética da tabela 10.2. 


Tabela 10.2 Opção-cobaia para cálculo das gregas 


Parâmetro Valor 


Spot 


$100 
Strike $100 
Tipo da opção | Compra 


Estilo Européia 


Volatilidade |25% ao ano 


Taxa de juros |12% ao ano 


Vencimento | em dois meses 


Tabela 10.3 Gregas da opção-cobaia, com interpretação dos valores 


Grega | Valor Interpretação preliminar 
Delta A | 59,8% | A cada $1 que a ação sobe, a opção sobe 59,8 centavos. 
Gama T | 3,8% |A cada $1 que a ação sobe, delta ganha 3,8 pontos percentuais (e.g. delta passaria de 59.8% para 63,6%). 


Theta 0|-0,05 |A cada dia que passa, se nenhum outro parâmetro sofrer alteração, a opção desvaloriza 5 centavos. 


Vega v |15,82 | Se a volatilidade aumentar 1% (e.g. de 25% para 26%), a opção valoriza 15,82 centavos. 
Rhop |9,14 [Se a taxa de juros aumentar 1% (e.g. de 12% para 13%), a opção valoriza 9,14 centavos. 


Qualquer calculadora de opções deve retornar os mesmos valores, embora talvez em unidades diferentes, no que 
se deve prestar muita atenção para evitar a interpretação equivocada. 


10.3 Delta (A) 


Sugere quanto o prêmio da opção deveria subir, se o preço do ativo subjacente subisse $1. O delta é muito 
importante pois dele depende o prêmio, e do prêmio depende nosso lucro. 


Por ser uma derivada, podemos interpretar o delta como a inclinação do gráfico de prêmios conforme o spot. 


O delta é costumeiramente expresso em centavos ou em porcentagem (i.e. o valor em centavos multiplicado por 
100). 


Conforme pode ser visto nas figuras 10.1 e 10.2, o delta sempre fica entre O e 1 (ou 0% a 100%) para opções de 
compra, e 0 e -1 (ou 0% a -100%) para opções de venda. 


100% 
80% 
60% 


40% 


Delta 


20% 


0% 
80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 
Spot 


Figura 10.1 Variação de delta em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


O comportamento do delta é totalmente ditado pelo moneyness da opção. Conforme se pode ver nos gráficos, 
o delta aproxima-se de zero em opções OTM, fica em torno de +50% para opções ATM e aproxima-se de +100% 
em opções ITM e DITM. 


Com pouca volatilidade, delta tende aos extremos (0 ou +100%) mais facilmente. Isso se explica pelo fato de uma 


opção OTM pouco volátil ter grande probabilidade de virar pó, e seu prêmio fica parado num patamar baixo. E 
uma opção ITM pouco volátil tende a valer apenas seu valor intrínseco, que oscila sincronizado com a ação 


subjacente. 
20% 
-40% 


-60% 


Delta 


-80% 


-100% 
80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 


Spot 


Figura 10.2 Variação de delta em função do spot. 
Opção de venda, strike = 100. 


Isto já diz muito sobre que tipo de opção devemos comprar ou vender. Se desejarmos que a opção mude de valor 
rapidamente conforme o mercado evolua, devemos procurar opções com deltas altos. 


Por definição, o delta de uma ação é sempre igual a +100%, por motivos óbvios: se ela sobe $1, ela subiu $1... O 
delta de uma venda a descoberto é sempre igual a -100%, pois se o mercado sobe $1, quem vendeu a ação a 


descoberto está $1 mais pobre. 
Alguns jargões relacionados ao delta: 


* delta-neutra: operação ou carteira onde os deltas de diversos ativos cancelam-se mutuamente. Tal carteira é 
segura contra oscilações do mercado, mas também não dá lucro. Normalmente a carteira delta-neutra é um 


objetivo perseguido pelo market maker; 
+ delta-positiva: carteira que, no cômputo geral, valoriza quando o mercado sobe; 
* delta-negativa: carteira que valoriza quando o mercado desce; 
e vender delta: vender um ativo cujo delta é positivo e.g. lançar uma opção de compra; 
* comprar delta: comprar um ativo cujo delta é positivo e.g. comprar uma opção de compra. 


O delta é uma ferramenta poderosa de análise de uma opção, ou de um conjunto de opções, mas tem um 
probleminha: o delta também muda conforme o mercado se mexe. Movimentos muito grandes do mercado colocam 
a perigo uma análise baseada somente no delta. Para tratar disto, precisamos do gama, que veremos mais à frente. 

Finalmente, alguns gostam de expressar delta como uma porcentagem do prêmio, em vez de em centavos. A neo- 


grega lambda é simplesmente o delta expresso nessa unidade. A figura 10.3 mostra a curva traçada pelo lambda. 


Lambda 
m 
se 


80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 


Spot 


Figura 10.3 Variação de lambda em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Podemos ver na figura 10.3 que, no spot 80, o prêmio aumenta em torno de 32% para cada $1 de subida do 


spot. Com tamanha possibilidade de valorização, não admira as opções atraiam especuladores. 


Finalmente, muita gente acredita que o delta é a chance da opção de compra ser exercida. Isto não é verdade: 
delta é igual a N(dl) enquanto esta chance é igual a N(d2). Mas, como os dois valores costumam estar próximos, 
pode-se tomar o delta como uma aproximação grosseira desta chance. 


10.4 Delta e a carteira replicante 


Na seção 3.4 mostramos que uma opção pode ser simulada por meio de empréstimos de dinheiro e compra de 
ações. 
O delta é justamente a proporção de ações que devemos comprar, em relação ao montante de dinheiro que temos. 


Um delta de 25% significa que, na carteira replicante, compraríamos 25% de uma ação, e aplicaríamos os 75% 
restantes na renda fixa. 


Também vimos que as carteiras replicantes precisam sofrer ajustes o tempo todo, pois o delta muda conforme o 
mercado se mexe. E, para saber quanto pode mudar o delta, existe o gama. 


10.5 Gama ([) 


Gama expressa a mudanca esperada em delta, guando o preco do ativo subjacente sobe $1. 


Por ser a derivada segunda do prêmio, pode ser interpretado como a inclinação do delta. Inclinação mais íngreme 
no gráfico de delta significa gama mais acentuado naguele ponto. 


z 


A unidade de gama é “deltas por $1 de mudança no spot”. Se gama é 4% e delta é 20%, a subida de preco de $1 
no ativo subjacente faz delta subir para 24%. 


Gama pode ser apresentado como número decimal ou como porcentagem, o que dá na mesma pois o símbolo % 
significa divisão por 100. 


Assim como o delta, o comportamento do gama é intimamente ligado ao fato de a opção estar ITM, ATM ou 
OTM. O maior gama ocorre próximo da opção ATM (quando o delta está em torno de +50%), e tende a zero para 
opções muito ITM ou OTM. Vide a figura 10.4. 
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Figura 10.4 Gama em função do spot. 
Opção de compra ou de venda, strike = 100. 


Gama 


O gama de uma opção é sempre positivo. Só vamos ter contato com gamas negativos em operações que lancem 
opções. 


No caso do delta, sabemos que seu valor absoluto fica entre O e +100%. Já o valor máximo de gama depende da 
volatilidade. Quanto maior a volatilidade, menor o gama ATM, e portanto mais suave é a mudança de delta 
conforme o mercado muda. 


É interessante notar que a área total sob o gráfico de gama é sempre igual a 100%, pois delta só pode variar de 
0% a +100%. 


Gama pode ser interpretado também como a concavidade do prêmio de uma opção, ou do valor de uma carteira. 
Na figura 10.5 temos três investimentos hipotéticos. O investimento cuja concavidade é para cima (como uma 
bacia) tem gama positivo. 
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Figura 10.5 Concovidade do valor de uma carteira conforme o gama. 
Uma carteira gama-positiva ou gama-negativa reage de forma não linear aos movimentos do mercado, o que a 
torna mais perigosa que uma carteira gama-neutra. 


E jargão corrente no mercado as expressões “comprar gama” e “vender gama”. Isso simplesmente significa 
comprar e vender opções, pois o gama de qualquer opção, não importa se de compra ou de venda, é sempre 
positivo. 


O gama de uma ação é zero, pois seu delta é uma constante (+100%). Uma carteira que possua apenas ações é 
delta-positiva, mas é gama-neutra. 


Finalmente, vimos que o próprio gama também muda conforme o mercado se mexe. Se interessar a alguém, a 


inclinação da curva de gama pode ser expressa numericamente pela neo-grega speed. 


10.6 Delta e gama ao longo do tempo 


E interessante também ver o que acontece com delta e gama conforme o tempo passa, ao menos para as opções de 
compra. Podemos observar o comportamento de delta na figura 10.6. 
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Figura 10.6 Evolução de delta pela passagem do tempo. 
Opções de compra (spot = 100). 


Delta tende a um extremo conforme aproxima-se o vencimento: +100% para opções ITM e 0% para opções 
OTM. Isso acontece porque o valor extrínseco se esvai, sobrando apenas o valor intrínseco que oscila sincronizado 


com o spot. 
O delta de uma opção ATM continua “em cima do muro” praticamente até o vencimento. 


A inclinação das curvas traçadas pelo delta conforme passa o tempo, que podemos ver na figura 10.6, é 
expressada numericamente pela neo-grega charm. A migração de uma curva para outra (se por exemplo a opção 
deixar de ser OTM para ficar ATM) é expressada pela neo-grega color. Essas neo-gregas não fazem parte do 
modelo original de Black-Scholes. 


Agora, vejamos nas figuras 10.7, 10.8 e 10.9 o que acontece com gama na passagem do tempo. 


Gama é a velocidade de mudança no delta. Conforme a opção ITM chega no vencimento, o delta fica cada vez 
mais “preso” a um patamar alto, e o gama vai caindo (vide figura 10.7). 
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Figura 10.7 Evolução de gama pela passagem do tempo. 
Opção de compra ITM (spot = 110, strike = 100). 


O mesmo acontece com o gama de uma opção OTM. Além de o delta ser pequeno, ele tem cada vez menos 
chance de subir conforme aproxima-se o vencimento, para desespero de quem adquiriu tal opção. Vide figura 10.8. 
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Figura 10.8 Evolução de gama pela passagem do tempo. 
Opção de compra OTM (spot = 90, strike = 100). 
Notamos que o valor máximo de gama, que ocorre para opções ATM, tende a ficar cada vez maior conforme 
aproxima-se o vencimento (vide figura 10.9). Isto significa que o delta e o prêmio da opção vão reagir cada vez 
mais violentamente ao mercado quando a opção estiver próxima de ATM. 
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Figura 10.9 Evolução de gama pela passagem do tempo. 
Opção de compra ATM (spot = strike = 100). 


10.7 Delta e gama em função da volatilidade 


No caso de uma diminuição de volatilidade, delta e gama decaem da mesma forma que foi mostrado no tópico 
10.6. 


O motivo é simples: diminuindo-se a volatilidade, diminui-se a incerteza do futuro. Qualquer evento que diminua 
a incerteza no futuro, tem os seguintes efeitos: 


e desvaloriza a opção; 
e faz delta tender a um extremo (0 para OTM, +100% para ITM); 
e faz gama subir muito para opções ATM; 


e faz gama diminuir para opções ITM e OTM. 


A sensibilidade de delta a mudanças na volatilidade é expressa numericamente pela neo-grega Vanna (o modelo 
Black-Scholes original não prevê volatilidade variável, nem lida com o “sorriso da volatilidade”). 


10.8. Theta (©) 


Estima o que acontece com o prêmio em função da passagem do tempo, na ausência de outras mudanças. 
A fórmula de theta é a mais complexa de todas as gregas, e composta de duas parcelas: 
* a primeira parcela, sempre negativa e mais influente, estima o decaimento no tempo; 


* a segunda parcela estima o efeito da taxa de juros. Ela é positiva para opções de venda e negativa para opções de 
compra. 


Theta é a grega que apresenta maior variedade de unidades, por isso é muito importante saber qual a unidade da 
sua calculadora. Na nossa página Web, a unidade é $/dia. Mas outras calculadoras podem apresentá-lo como $/ano, 
% do prêmio por dia, ou % do prêmio por ano. 


Para o pequeno investidor, theta é a grega mais importante, pois é ela quem faz a opção virar pó quando ATM ou 
OTM. Justamente por isso, redobre sua atenção em relação à unidade de medida! 


Theta é quase sempre negativo. Para opções de compra, ele é sempre negativo (vide figura 10.10). E 
proporcionalmente ao prêmio, torna-se cada vez mais intensamente negativo conforme aproxima-se o vencimento. 
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Figura 10.10 Variação de theta em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Conforme a figura 10.10, vemos que a opção com theta mais negativo é a ATM, pois é também a que possui 
maior valor extrínseco. 


Pode acontecer do theta ser fracamente positivo em opções de venda ITM distantes do vencimento. Podemos ver 
isso na figura 10.11. 
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Figura 10.11 Variação de theta em função do spot. 
Opção de venda, strike = 100. 


Isto acontece graças à taxa de juros. Esse efeito é vantajoso para alguns tipos de investimento, pois barateia as 
opções de venda de longo prazo. 

O theta tende a ficar mais negativo, tanto em valor monetário quanto relativamente ao prêmio, conforme 
aproxima-se o vencimento. 


Apenas as opções ITM estão parcialmente isentas desse desgaste acelerado. O theta de uma opção DITM é mais 
ou menos constante até o vencimento, portanto seu prêmio decai linearmente (vide figura 10.12). 
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Figura 10.12 Evolução de theta pela passagem do tempo. 
Opção de compra ITM (spot = 110, strike = 100). 


Como o prêmio de uma opção ITM é geralmente muito alto, o theta constante desgasta muito pouco o valor da 
opção. 


No caso de uma opção ATM, o theta revela sua cara feia, ficando cada vez mais negativo conforme o vencimento 
se aproxima (vide figura 10.13). 


O theta é mais ameno longe do vencimento pois a opção ainda é muito valiosa na proteção contra o futuro 
incerto. Mas, conforme o vencimento se avizinha, o futuro deixa de ser tão incerto, e a opção perde valor 
extrínseco rapidamente. (Já o valor intrínseco nunca é perdido.) 
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Figura 10.13 Evolução de theta pela passagem do tempo. 
Opção de compra ATM (spot = strike = 100). 


O gráfico de theta fica bem mais assustador quando o theta é considerado proporcionalmente ao prêmio — é a 
consideração mais importante quando se faz um investimento “a seco” em opções. 


(No final do capítulo, sugiro inclusive a criação de uma nova grega, denominada fatality, com essa finalidade.) 


É de extrema importância confrontar o theta com o prêmio. Um theta de $0,01 por dia não parece grande coisa, 
porém se o prêmio for de $0,04, o theta representa uma desvalorização de 25% por dia! 


As figuras 10.14 e 10.15 mostram theta expresso como porcentagem do prêmio. Na figura 10.15 vemos que a 
opção ATM decai muito mais bruscamente que OTM na última semana antes do vencimento. 


Esperamos que os gráficos tenham evidenciado quão rapidamente pode virar pó um investimento malfeito em 
opções. 


Como o mercado de opções brasileiro só tem liquidez em opções de compra com vencimento próximo, quase 
sempre estaremos lidando com thetas muito negativos. Bom para quem vende opções, ruim para quem compra. 
Operações que envolvam compra de opções têm de ser encerradas logo para “fugir” dos efeitos do theta. 
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Figura 10.14 Evolução de theta (como % do prêmio) pelo tempo. 
Opção de compra OTM (spot = 90, strike = 100). 
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Figura 10.15 Evolução de theta (como % do prêmio) ao longo do tempo. 
Opção de compra ATM (spot = strike = 100). 


Os menores thetas podem ser encontrados nas opções LEAPS, de muito longo prazo, bem como nas opções ITM 
cujo grande valor intrínseco minimiza o theta. Infelizmente, nem umas nem outras têm liquidez no Brasil. 


Um theta pequeno também significa que a opção é barata em relação ao direito que ela garante. Isto é 
particularmente desejável para quem usa a opção como seguro (por exemplo, num investimento de capital 
protegido). 


10.9. Vega (v) 


Descreve o comportamento do prêmio frente a mudanças na volatilidade. Sua importância é pequena para o 
investidor casual. 


A unidade de vega costuma ser a oscilação do prêmio em centavos correspondente ao aumento de 1 ponto 
percentual da volatilidade (e.g. de 25% para 26% ao ano). 


Uma característica interessante do gráfico de vega: a curva tem o mesmo formato da curva gama. Muda apenas a 
escala, e naturalmente o significado. A figura 10.16 exibe esta curva. 
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Figura 10.16 Variação de vega em função do spot. 
Opção de compra ou de venda, strike = 100. 


Vega (centavos por 1% vol.) 


Em valores absolutos (centavos do prêmio), vega tem o maior patamar em torno de ATM, e seu efeito torna-se 
cada vez mais irrelevante para opções ITM. 


Embora não pareça, vega tem grande efeito sobre opções OTM, porque o prêmio destas é relativamente pequeno. 
Isto é congruente com o que temos afirmado: que o prêmio de opções OTM é reflexo da incerteza do futuro, e 
portanto da volatilidade. 


Vega é exatamente igual para opções de compra e de venda que compartilhem dos mesmos parâmetros. 


Vega não tem um valor fixo para toda e qualquer volatilidade; ela também muda de valor, tornando ainda mais 
complexo o efeito da volatilidade sobre o prêmio final. 


A métrica da mudança de vega em função da volatilidade é expressa pela neo-grega Volga, também chamada 


vega gamma (numa alusão ao gama “normal” que mede a variação de delta). 


As neo-gregas Vanna e volga, que estão relacionadas a variações de volatilidade, são utilizadas para avaliar o 
“sorriso da volatilidade” em aplicações avançadas. 


10.10 Rho (p) 


Mudança do prêmio da opção quando a taxa de juros sobe um ponto percentual (e.g. de 12% para 13% ao ano). 


E menos importante que as outras gregas pois as taxas de juros não costumam mudar do dia para a noite, e o 
curto prazo das opções no Brasil minimiza o efeito da taxa de juros. 


A figura 10.17 mostra rho em função do spot para opções de compra, e a figura 10.18 faz o mesmo pelas opções 
de venda. 
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Figura 10.17 Variação de rho em função do spot. 
Opção de compra, strike = 100. 


Quando o juro aumenta, as opções de compra valorizam (rho positivo), enquanto as opções de venda 
desvalorizam (rho negativo). Tirante a posição no eixo Y, as curvas traçadas nas figuras 10.17 e 10.18 são idênticas. 
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Figura 10.18 Variação de rho em função do spot. 
Opção de venda, strike = 100. 


O efeito de rho é mais ou menos proporcional ao prêmio, e afeta de forma semelhante as opções OTM, ATM e 
ITM. 


Por sua pequena importância e efeito bem-comportado sobre os prêmios, rho ainda não deu origem a nenhuma 
neo-grega. 


10.11 Neo-gregas 


As cinco gregas clássicas são parte integrante do modelo de Black-Scholes, portanto elas têm importância histórica 
além da relevância técnica. 


Mas como cada grega é simplesmente uma derivada parcial de Black-Scholes, é fácil achar uma derivada 
“inédita” e batizá-la com um nome sensual. Pronto: está criada uma nova grega. 


A tabela 10.4 lista algumas destas novas gregas. 


Tabela 10.4 Gregas não-clássicas em uso pelos financistas 


Nova grega Descrição 


Speed Taxa de variação de gama em relação ao spot. Mencionada no tópico 10.5. 


Charm OU delta decay | Taxa de variação de delta pela passagem do tempo. Mencionada no tópico 10.6. 


Color Taxa de variação de charm em relação ao spot. Mencionada no tópico 10.6. 


Vanna Taxa de variação de delta a uma mudança na volatilidade. Mencionada no tópico 10.7. 


Volga OU vega gamma | Taxa de variação de vega a uma mudança na volatilidade. Mencionada no tópico 10.9. 


Lambda Delta expresso como uma porcentagem do prêmio. Mencionada no tópico 10.3. 


Em geral, as neo-gregas são utilizadas na avaliação de opções exóticas e na tentativa de incorporar o sorriso da 
volatilidade à avaliação (elementos que o modelo de Black-Scholes original não contemplou). 


Qualquer um pode criar “acidentalmente” uma nova grega no processo de delinear estratégias de operação. A 
tabela 10.5 traz algumas sugestões de candidatas a gregas. 


Tabela 10.5 Parâmetros de operação que poderiam ser gregas 


Parâmetro Descrição 


Delta quality | Sugerida pelo Bastter, é o delta divido pelo gama. Pode ser considerada uma derivada logarítmica. 


Não vende |Outra do Bastter, é a soma dos valores absolutos de delta, gama e theta, diminuída do valor extrínseco. 


Fatality Theta expresso como uma porcentagem do prêmio (mais uma derivada logarítmica). O nome é invenção minha. Mencionada no tópico 10.3. 


10.12 Gregas da árvore binomial 
As opções avaliadas por meio de árvores binomiais (capítulo 8) também podem ter suas gregas calculadas. 


Porém, como a árvore binomial é um processo numérico, não se pode usar as fórmulas prontinhas do início deste 
capítulo. Deve-se usar os números obtidos da própria árvore. 


Por exemplo, o delta da árvore binomial do capítulo 8 seria calculado da seguinte forma: 


9,30 - 0,74 


c V p n 0 
1= 0829-9372 — 288% 


Não ficou muito longe dos 59,8% calculados via Black-Scholes, ainda mais considerando que nossa árvore 
binomial tem apenas 2 passos quando deveria ter 40 ou mais. 


Delta, gama e theta podem ser calculados analisando-se a própria árvore. Já vega e rho exigem que recalculemos 
a árvore com volatilidade e taxa de juros diferentes, e analisemos a mudança do prêmio em relação à árvore 
original. 


Lucratividade das operações com opções 


Neste capítulo, aproveitaremos todos os assuntos abordados nos capítulos anteriores para analisar algumas 
operações. 


Procuramos mostrar o que acontece quando a operação é mantida até o dia do vencimento das opções, que é o 
“pior caso”, onde estamos à mercê da sorte — pode ser que o operador fique doente e não consiga acompanhar o 
mercado durante alguns dias. 


No entanto, ninguém é obrigado a manter a operação até o vencimento. Se as coisas azedarem, qualquer operação 
pode (ou até deve) ser desmontada antes do vencimento. 


Salvo menção em contrário, todos os gráficos deste capítulo são traçados com base nas opções hipotéticas cujas 
características estão listadas na tabela 11.1. 


Tabela 11.1 Parâmetros das opções utilizadas para traçar os gráficos 


Parâmetro Valor 
Spot na montagem $100 
Taxa de juros 12% ao ano 
Volatilidade 25% ao ano 
Prazo até o vencimento 2 meses 
Strike da primeira opção $100 
Strike da segunda opção, se houver |$106 ou $94, dependendo da operação 
Strike da terceira opção, se houver |$112 
Prêmios das opções Calculados segundo Black-Scholes 


Enquanto você estiver lendo o que escrevemos sobre as operações, tenha em mente o seguinte: 
* O mercado de opções é uma soma zero, que não gera riqueza nova. Para uns ganharem, outros têm de perder. 
* À avaliação de opções pela fórmula de Black-Scholes parte desse mesmo princípio. 


e Todas as operações com opções são soma zero, como consegiência natural das opções isoladas serem soma 
zero. (Naturalmente, se outro tipo de ativo fizer parte da operação, ele não está sujeito a esta afirmação.) 


Portanto, tenha uma visão crítica e contestadora em relação a todas as recomendações que fizermos sobre as 
operações. Parece estranho dizer isso, mas é sério. E mantenha o mesmo espírito crítico quando ler outros materiais 
ou obter dicas de terceiros. 


As recomendações e comentários sobre esta ou aquela operação são observações empíricas. O fato de o mercado 
de opções ser soma zero é uma verdade científica. 


Comecemos então pelas quatro operações elementares. 


11.1 Comprar opção de compra a seco 


Esta é normalmente a primeira operação que todo mundo tenta no mercado de opções. A tabela 11.2 lista as 
características gerais. 


Quem compra uma opção de compra espera que a ação subjacente suba muito, de modo que a opção valorize 
rápido. Conforme o gráfico da figura 11.1, o lucro começa a aparecer quando o valor intrínseco no vencimento é 
maior que o prêmio pago. 


Tabela 11.2 Características gerais da operação comprar opção de compra 


Parâmetro Valor 
Risco máximo 100% do valor pago pelo prêmio 
Lucro máximo Ilimitado 
Spot de empate Strike mais o prêmio pago 
Melhor caso Opção ITM bem longe do vencimento; realizar cedo 
Pior caso Opção OTM perto do vencimento, deixar virar pó 
Delta Positivo, o da própria opção 
Gama Positivo, o da própria opção 
Theta Negativo, o da própria opção 
Depósito de margem |Zero 


O gráfico da figura 11.1 é simples e tentador: imagine você comprando uma opção de $5,00 e ela vencer valendo 
$20,00. Imagine seu capital quadruplicando em poucos dias. 
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Figura 11.1 Compra de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


Mas a chance de perder os $5,00 é grande. O problema não é perder $5,00; é você investir tudo que tem em 
opções, e perder, e não poder mais operar por absoluta falta de recursos. Se ganharmos 300% numa operação e 
perdermos 100% na seguinte, estaremos quebrados. E as chances disso acontecer são grandes. 


A figura 11.2 expressa o lucro como uma porcentagem do investimento, deixando muito mais claros os riscos de 
perda total. 


A figura 11.3 mostra as probabilidades do spot no dia do vencimento, ressaltando a faixa de preços que traz o 
lucro. Vamos utilizar esse gráfico em todas as outras operações, portanto acostume-se com ele. 
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Figura 11.2 Compra de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


O gráfico da figura 11.3 relaciona probabilidades com spots. Por exemplo, a linha pontilhada cruza a linha dos 
20% mais ou menos por volta do spot 93. Isto quer dizer que a probabilidade do spot ser igual ou menor a 93 no 
vencimento é de 20%. 

A probabilidade de 50% corresponde ao preço médio futuro que aprendemos a calcular no tópico 6.3. No caso do 


gráfico da figura 11.3, este corresponde aproximadamente ao spot $102 ($100 mais dois meses a de juros). 
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Figura 11.3 Compra de opção de compra. 
Probabilidade do spot final ficar abaixo de certo patamar. 

O trecho da linha com traçado mais grosso evidencia a faixa de Spots que trazem lucro para nossa operação. No 
gráfico desta operação, a linha grossa só começa por volta de 65% — portanto, dois terços de chance de a operação 
azedar. 


E isso porque a opção do gráfico é ATM. Imagine se fosse OTM... Também podemos usar a calculadora Web 
para obter as probabilidades em forma de números, conforme mostra a figura 11.4. 
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| Figura 11.4 Calculadora Web, seção de probabilidade de precos futuros. 
O “ponto de empate” (breakeven point) da operação é o strike mais o prêmio. Para uma opção com strike 
de $100,00 que custou $5,00, o Spot da ação tem de subir acima de $105,00 para começar a dar lucro. 


E a probabilidade de a operação sair no lucro é, naturalmente, a probabilidade de o spot ficar acima de $105,00 
no vencimento. Vimos na seção 6.4 como calcular as chances disso acontecer. Segundo o gráfico e a calculadora 
Web, temos as seguintes chances aproximadas para a opção do exemplo: 


e 45% de perder tudo (spot abaixo de $100); 

e 20% de perder boa parte do capital (spot entre $100 e $105); 
* 15% de lucrarmos entre 0% e 100% do investimento; 

* 20% de lucrarmos mais que 100% sobre o investimento. 


Isso porque é uma opção ATM. Se fosse OTM, as chances seriam ainda piores. Lembrando novamente que 


perder muito capital é desastroso. Se lucrarmos 200% e perdermos 75% em seguida, estamos 50% mais pobres do 
que quando começamos. 


Não bastasse isso, a opção perde valor inexoravelmente, mesmo com o mercado parado em $100, conforme 
mostra o gráfico da figura 11.5. 


A compra de uma opção de compra OTM só é aconselhável para garantir o preço de compra ou recompra de 


ações no futuro. Em vez de tomar um empréstimo no banco, vendemos ações e compramos opções, para não 
ficarmos de fora da festa se o mercado disparar. 


As opções OTM são muito baratas em valores absolutos, e por isso costumam atrair investidores bisonhos na 


esperança de multiplicar rapidamente o capital. Porém a chance de uma opção OTM expirar valendo alguma coisa 
é muito pequena. O mais provável é que vire pó. 
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Figura 11.5 Evolução do prêmio pela passagem do tempo. 
Opção de compra ATM (spot = strike = 100). 


Prêmio % strike 


Uma opção verdadeiramente “barata”, boa para compra especulativa, é a que tem baixa volatilidade implícita. É 
aí que as opções muito OTM falham, pois elas costumam ter alta volatilidade implícita. 
É claro, pode ser que alguém obtenha uma “dica quente” sobre uma ação qualquer (sempre lembrando que 


insider trading é ilegal). Neste caso, comprar opções em vez de ações vai aproveitar melhor a subida. 


Operações de compra a seco devem sempre ser liquidadas 
logo, pois opções desvalorizam pela passagem do tempo, 


cada vez mais rapidamente. 
As opções ITM, em particular DITM e LEAPS, são as melhores como instrumento de especulação “séria”. 


Embora seu potencial de valorização não seja tão alto, também seu potencial de desvalorização é bem ameno, e o 
tempo as corrói mais lentamente. E quase como investir na ação de forma alavancada. 


Investidores que conhecem muitíssimo bem o comportamento de uma ação podem aproveitar uma grande baixa 
para comprar opções ITM ou ATM, pois têm confiança que a ação vai subir em seguida. Ainda assim é um jogo 
perigoso, pois sempre há o pequeno grande risco de perder-se 100% do capital investido. 


Finalmente, é importante lembrar que o sorriso da volatilidade vai tornar as opções ITM e OTM relativamente 
caras em relação à opção ATM da mesma série. 


11.2 Comprar opção de venda a seco 


Quem compra uma opção de venda acredita que o mercado vai cair, ou pelo menos não vai subir, durante a 
validade da opção. 


A tabela 11.3 mostra as características gerais da operação. A figura 11.6 mostra o perfil de lucratividade no 


vencimento. 


Tabela 11.3 Características gerais da operação compra de opção de venda a seco 


Parâmetro Característica 
Risco máximo O prêmio pago 
Lucro máximo O valor do strike 


Spot de empate Strike menos o prêmio pago 


Melhor caso Comprar e vender ainda longe do vencimento 
Pior caso Comprar perto do vencimento e deixar virar pó 
Delta Negativo, o da própria opção 

Gama Positivo, o da própria opção 

Theta Negativo, o da própria opção 

Depósito de margem |Zero 


Assim como a compra de opção de compra, o pior que pode acontecer é perder 100% do investimento, conforme 
mostra o gráfico da figura 11.7. 


Como a opção de venda da figura 11.8 tem strike de $100 e prêmio em torno de $5, o spot precisa ficar abaixo 
de $95 para haver lucro. A chance disso acontecer, para a opção do exemplo, é em torno de 25%. 


Comprar uma opção de venda a seco não é um bom investimento. Mas sua característica de valorizar quando o 
mercado desaba torna-a útil em operações de capital protegido, conforme veremos adiante. 


Devido ao sorriso da volatilidade e a utilidade como garantia de capital, opções de venda OTM costumam ser 
relativamente mais caras do que ATM e TTM. 
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Figura 11.6 Compra de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Figura 11.7 Compra de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Figura 11.8 Compra de opção de venda. 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 


11.3 Vender opção de compra a seco 
A tabela 11.4 contém as características gerais da operação. 


Tabela 11.4 Características gerais da opção venda de opção de compra a seco 


Parâmetro Característica 
Risco máximo ILIMITADO! 
Lucro máximo O prêmio recebido na venda 
Spot de empate Strike mais prêmio recebido 
Melhor caso Vender ATM e o mercado ficar parado 
Pior caso O mercado subir muito acima do strike 
Delta Negativo (delta da opção com sinal invertido) 
Gama Negativo (gama da opção com sinal invertido) 
Theta Positivo (theta da opção com sinal invertido) 
Depósito de margem | Aproximadamente 3 vezes o prêmio atual 


Sem surpresa, o gráfico da figura 11.9 é simetricamente oposto ao da compra de opção de compra (figura 11.2). 
O ponto de empate é o mesmo que na compra de opção de compra, porém o lucro aparece quando o spot fica 
abaixo dele. 


A lucratividade em % é difícil de estimar porque teria de ser calculada sobre o depósito de margem, cujo 
montante não é fixo. Assim, consideramos a lucratividade em função do prêmio recebido. 


Obviamente, o melhor caso é reter 100% do prêmio recebido, e o pior caso é ter de desembolsar muito mais que 
esse prêmio para honrar o compromisso no vencimento. 
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Figura 11.9 Venda de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


A figura 11.10 mostra que podemos perder muito, muito mais que o prêmio originalmente recebido se o mercado 
subir muito. 
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Figura 11.10 Venda de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


De maneira geral, esta operação tem mais chances de sair lucrativa que a compra de opções a seco (vide figura 
11.11). 


100% | 
90% Rca ada 
80% a 
70% AR 
60% p“ 

50% 
40% 
30% 
20% 
10% 

0% 


Probabilidade % 


80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 


Spot no vencimento 


Figura 11.11 Venda de opção de compra. 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 


Porém esta operação cria uma obrigação de valor potencialmente ilimitado: a de vender determinada ação por 
preço fixo. Se a ação disparar, a obrigação pode tornar-se muito maior que o prêmio recebido, o que seria ruinoso 
para um pequeno investidor, em particular para o investidor que não acompanha o mercado continuamente. 


11.4 Vender opção de venda a seco 


Esta operação compartilha muitas características da venda de opção de compra, exceto que a vitória é atingida 
quando o mercado sobe, ou pelo menos não desce. A tabela 11.5 mostra as características gerais da operação. 


Tabela 11.5 Características da operação vender opção de venda a seco 


Parâmetro Característica 
Risco máximo Strike da opção (muito maior que o prêmio!) 
Lucro máximo O prêmio recebido na venda 
Spot de empate Strike menos prêmio recebido 
Melhor caso Vender ATM e mercado subir 
Pior caso Vender OTM e mercado ainda abaixo do strike 
Delta Positivo (delta da opção com sinal invertido) 
Gama Negativo 
Theta Positivo 
Depósito de margem | Aproximadamente 3 vezes o prêmio atual da opção 


Vender uma opção de venda cria uma obrigação limitada ao valor do strike, que é muitíssimo maior que o 
prêmio, podendo ser considerada uma obrigação ilimitada para todos os fins práticos. O gráfico da figura 11.12 
mostra que o prejuízo aumenta indefinidamente se o mercado cai. 


Da mesma forma que fizemos na venda de opção de compra, vamos considerar a lucratividade como porcentagem 
do prêmio recebido, já que, a rigor, não existe investimento de capital nesta operação, apenas a retenção de 
margem, cujo valor exato não podemos prever. 


Conforme a figura 11.13, o lucro desta operação aparece quando o spot fica acima de um certo patamar, e as 
chances disso acontecer são boas para opções OTM e ATM. 


10.00 


5.00 
0.00 
x 

S — -5.00 
o 
G 

3 -10.00 

-15.00 

-20.00 

80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 
Spot no vencimento 
Figura 11.12 Venda de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Figura 11.13 Venda de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 


Conforme a figura 11.14, as chances desta operação tendem a ser um pouco maiores que as da venda de opção de 
compra, pois a taxa de juros tende a empurrar o mercado para cima. 


Esta operação pode ser interessante se o investidor pretende adquirir a ação subjacente no futuro, e já possui o 
dinheiro para fazê-lo. Ele pode lançar opções OTM de curto prazo, ir embolsando os prêmios, até o dia que uma 
opção vencer ITM e ele for exercido. 


É bom lembrar que opções de venda OTM podem ter prêmio relativamente alto em função do sorriso da 
volatilidade. 
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Figura 11.14 Venda de opção de venda. 
Probabilidade do spot final ficar abaixo de certo patamar. 


11.5 Operações compostas 


Pudemos ver que todas as operações elementares têm riscos ilimitados, seja de perder o capital, seja de assumir 


obrigações muito maiores que o capital investido. Esperamos que isso tenha sido argumento suficiente para que 
todo pequeno investidor evite ao máximo tais operações. 


Mas pode-se sim investir em opções de forma segura, desde que combine-se duas ou mais operações elementares, 
de modo que os riscos cancelem-se mutuamente. 


E possível criar um sem-número de operações compostas; todo dia alguém inventa uma operação nova. Este livro 
não tem a pretensão de ser um almanaque de operações; pretendemos analisar apenas as mais comuns. 


A análise matemática de uma operação composta nada mais é que a “soma” da análise matemática de todas as 
operações elementares. O investidor pode fazer isso por conta própria, se sua operação predileta não foi 
especificamente analisada neste livro. 


Antes de passar às operações compostas, lembramos que podemos combinar opções com ativos mais seguros na 
mesma operação, e as reações desses ativos frente ao mercado têm de ser “adicionadas” às opções para podermos 
avaliar a operação. A tabela 11.6 lista o valor das gregas para ações e dinheiro. 


Tabela 11.6 Gregas para ativos diferentes de opções 


Grega| Ação |Dinheiro 
Delta |+100% |0 
Gama |0 
Theta |0 
Vega |0 


0 
0 
0 
0 


Rho |negativo 


Por último, todas as operações compostas discutidas neste livro têm risco limitado ao investimento. 
Propositadamente, deixamos de fora operações que possam perder mais que o capital investido. 


11.6 Venda coberta de opção de compra 
O risco de vender uma opção de compra é o mercado subir muito. A presença da ação subjacente na carteira anula 
este risco, pois ela sobe junto com o mercado, compensando o prejuízo com a opção. 


Posição Ativo 


[Comprar ou possuir [1 ação subjacente 


Vender 1 opção de compra 


As características da operação podem ser encontradas na tabela 11.7. 


Tabela 11.7 Características gerais da operação venda coberta de opção de compra 


Parâmetro Característica 
Risco máximo Apenas a desvalorização da ação 
Lucro máximo Prêmio da opção mais strike menos custo da ação 
Spot de empate Custo da ação, menos o prêmio recebido 
Melhor caso Vender opção ATM, com strike igual ou maior que o custo da ação, e opção expirar sem valor (virar pó) 
Pior caso Vender opção OTM com strike abaixo do custo, e ainda por cima ser exercido 
Depósito de margem | Zero (mas a ação tem de ser dada como garantia) 


Conforme os gráficos das figuras 11.15 e 11.16, o lucro desta operação é limitado a um teto baixo, mesmo nas 
altas fortes do mercado. Não valeria a pena fazê-la uma única vez. A vantagem aparece quando a operação é 
repetida mês após mês. 


E importante que o prêmio das opções vendidas remunere bem o investimento em ações. Se arrecadarmos $1 ao 
mês para uma ação que vale $100, estaremos conseguindo apenas uma remuneração de renda fixa (nos patamares 
de 2008), e talvez fosse melhor comprar as opções ao invés de vendê-las. 


10.00 
5.00 
0.00 


-5.00 


Lucro $ 


-10.00 
-15.00 


-20.00 


80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 


Spot no vencimento 


Figura 11.15 Venda coberta de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Figura 11.16 Venda coberta de opção de compra. 
Lucratividade conforme spot final. 


Considerando que haja um vencimento de opções por mês, e haja a intenção de vender coberto várias vezes 
seguidas, o melhor momento de vender cada opção é exatamente um mês antes do vencimento. Assim, estaremos 
permanentemente vendidos em opções que decaem rápido. 


Um alerta do economista Fischer Black (um dos pais do modelo Black-Scholes): esta operação só vai dar lucro 
consistente em mercados “comportados”, onde os preços oscilam numa faixa mais ou menos conhecida, o que 
permite escolher bem a hora de lançar a opção. 


A Bolsa de Chicago tem um índice denominado BXM (BuyWrite Index) que representa uma carteira teórica 
de venda coberta. A análise de longo prazo desse índice revela que a média dos rendimentos seria semelhante à 
carteira de ações pura, porém a volatilidade dos rendimentos seria menor. 


Isso equivale a dizer que o rendimento efetivo da venda coberta é um pouco maior que o da ação pura, porque, 
como vimos no capítulo 6, a volatilidade deprime o rendimento. Reduzir a volatilidade sem reduzir o rendimento é 
sempre um bom negócio. 


Conforme a figura 11.16, podemos perder dinheiro se o mercado cair muito. Mas normalmente o usuário desta 
operação é um investidor a longo prazo em ações, que não se importa com oscilações de preço e deseja apenas 
obter uma remuneração adicional. 


Conforme a figura 11.17, as probabilidades de vitória são muito grandes, porque a tendência genérica do mercado 
é sempre subir, graças à taxa de juros. 


O alto prêmio recolhido pela venda de uma opção ATM garante algum lucro mesmo que a opção termine ITM e 
seja exercida. 
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Figura 11.17 Venda coberta de opção de compra. 
Probabilidade do spot ficar abaixo de certo patamar. 


Probabilidade % 


Como é de se esperar, o delta tende a zero para Spots muito altos, já que o valor total da carteira não sobe além 
de um máximo. Vide figura 11.18. 

O gama desta operação é simplesmente o gama da opção com sinal invertido, já que o gama da ação é zero. 
Notamos no gráfico da figura 11.19 que o maior gama ocorre perto do spot $95 no gráfico — limiar entre lucro e 
prejuízo. 
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Figura 11.18 Venda coberta de opção de compra. 
Delta total da operação. 
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Figura 11.19 Venda coberta de opção de compra. 
Gama total da operação. 


Gama % 


Uma característica interessante desta operação é que theta é sempre positivo (vide figura 11.20). Aconteça o que 
acontecer, o tempo está sempre a nosso favor. E muitas vezes vantajoso embolsar todo o valor extrínseco, ainda que 
sejamos exercidos. 


Por isso mesmo deve-se pensar muito antes de desfazer a operação antecipadamente. (Pessoalmente, me 
arrependi em todas as vezes que o fiz.) 
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Figura 11.20 Venda coberta de opção de compra. 
Theta total da operação. 


Nossa calculadora Web calcula as chances e lucratividades desta operação para toda uma série de opções de 
compra (figura 11.21). 
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Figura 11.21 Vendas cobertas de opções de compra na calculadora Web. 


No caso da opção que foi usada para traçar os gráficos, a lucratividade máxima da operação é 34,7% ao ano sobre 
o capital investido, e a probabilidade de ser exercido é 56%. 


Conforme vimos no início do livro, as opções ATM têm sempre o maior prêmio e o maior valor extrínseco. 
Portanto, são as candidatas naturais à venda coberta. Para diminuir o risco de ser exercido, pode-se vender a opção 
OTM mais próxima da ATM, que ainda rende um bom prêmio. 


Vender opções OTM tem uma vantagem adicional: se o mercado subir e formos exercidos, receberemos mais 
pela ação do que pagamos originalmente, e a lucratividade será maior. 


A venda coberta tem duas desvantagens importantes. Primeiro, exige bastante capital, pois a ação é muito mais 
cara que a opção. Segundo, paga Imposto de Renda sobre o prêmio da opção — a não ser que a ação seja exercida 
por um valor menor que seu custo original, já que podemos compensar o prejuízo nas ações com o lucro nas 
opções, ou vice-versa. 


A não ser que o investidor tenha certeza absoluta que o mercado vai cair, a única utilidade possível da venda 
coberta de opções ITM parece ser levantar dinheiro no curto prazo, para naturalmente devolver tudo no dia do 
vencimento. 


Um possível dilema: o que fazer quando a ação cair muito abaixo do que pagamos originalmente por ela? Seria 
desagradável sermos exercidos por um valor muito abaixo do custo. 


Pessoalmente, só vendo opções com strike próximo ao custo original da ação, mesmo que OTM, e evito a 
operação quando a ação subjacente caiu muito e pressinto que ela vá subir logo depois. 


11.7 Venda coberta de opção de venda 


O objetivo desta operação é arrecadar o prêmio da opção de venda. Ela é vencedora se o mercado não descer. O 


risco da operação é sermos forçados a comprar uma ação desvalorizada pagando o valor do strike. 


Posição Ativo 


Possuir | Valor do strike em dinheiro 


Vender |1 Opção de venda 


Devido ao risco de ser exercido, só é recomendável fazer esta operação se o investidor gosta muito da ação 
subjacente, e não vai ficar chateado se forçado a comprá-la acima do preço. 


Note como esta operação é semelhante à venda coberta de opção de compra em seus objetivos e características, 
inclusive na desvantagem de demandar grande capital para cobertura. 


As características da operação estão na tabela 11.8. 


Tabela 11.8 Características gerais da operação venda coberta de opção de venda 


Parâmetro Característica 
Risco máximo O valor do strike (i.e. ter de aceitar uma ação muito depreciada) 
Lucro máximo O prêmio da opção vendida 
Spot de empate Strike menos prêmio recebido 
Melhor caso Vender quase ATM e o mercado andar de lado 
Pior caso Vender muito OTM e ainda assim o mercado descer até lá 
Depósito de margem |O valor do strike 


x 


Como a opção de maior valor extrínseco é ATM, opções de venda ATM são as candidatas naturais à venda 
coberta. 


Para diminuir a chance de ser exercido e lucrar com o sorriso da volatilidade, pode-se vender a próxima opção 


OTM da série (strike mais baixo), que ainda terá bom valor extrínseco. 


A figura 11.22 mostra o perfil de lucratividade no vencimento. 
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Figura 11.22 Venda coberta de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 


Assim como a venda coberta de opções de compra, esta operação oferece um lucro máximo bem modesto, e só 
vale a pena se for repetida mês após mês. Vide figura 11.23. 
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Figura 11.23 Venda coberta de opção de venda. 
Lucratividade conforme spot final. 


Graças à tendência geral do mercado subir, as chances desta operação são muito boas, tal qual acontece com a 
venda coberta de opções de compra. Vide gráfico da figura 11.24. 
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Figura 11.24 Venda coberta de opção de venda. 
Probabilidade do spot final ficar abaixo de certo patamar. 


Probabilidade % 


As gregas desta operação são simplesmente as gregas da opção de venda com sinal invertido, já que estamos 
lançando-a ao invés de comprá-la. 


O delta tende a zero conforme o mercado sobe muito, pois a opção vendida fica cada vez mais OTM e tende a 
virar pó, criando inclusive uma oportunidade de recompra antecipada (vide figura 11.25). 
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Figura 11.25 Venda coberta de opção de venda. 
Delta total da operação. 


O gama da operação é simplesmente o gama da opção com sinal trocado. Conforme a figura 11.26, o gama mais 


negativo ocorre nas vizinhanças do ponto de empate da operação, que justamente é o ponto mais “perigoso” 
(mercado indo abaixo desse nível, engoliremos uma ação desvalorizada). 
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Figura 11.26 Venda coberta de opção de venda. 
Gama total da operação. 


Gama % 


Conforme a figura 11.27, o theta desta operação pode ser considerado positivo para todos os cenários, embora no 
gráfico haja uma região em que o theta ficou negativo. 
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Figura 11.27 Venda coberta de opção de venda. 
Theta total da operação. 


Isto é devido ao efeito da taxa de juros sobre opções de venda distantes do vencimento, explicado no capítulo 7. 
Conforme aproximar-se o vencimento, ele ficará positivo. 


Normalmente deve-se vender opções OTM para minimizar o risco de exercício e para aproveitar o sorriso da 
volatilidade que torna as opções OTM mais caras. 


11.8 Capital protegido 


Esta operação é na verdade uma aplicação em ações. A opção de venda faz apenas o papel de seguro. 


Posição Ativo 


Comprar | 1 ação subjacente 


Comprar | 1 opção de venda ATM ou levemente OTM 


As opções de venda protegem o capital investido em ações, pois garantem que poderemos revender as ações ao 


preço do strike, mesmo que tenham caído muito abaixo. A tabela 11.9 contém as características da operação. 


Tabela 11.9 Características gerais da operação capital protegido 
Parâmetro Característica 
Risco máximo O prêmio pago pela opção de venda 
Lucro máximo Ilimitado 
Spot de empate Spot pago na compra + prêmio pago pela opção 
Depósito de margem |0 


O comportamento desta operação é muito simples. Se a ação subir, ganhamos com sua valorização, e a opção vira 
pó. Se a ação cair, exercemos a opção de venda e acabamos com (quase) o mesmo capital que investimos 


inicialmente. 
Esta operação também é denominada synthetic long call pois tem perfil de lucro semelhante ao de uma 
opção de compra a seco. 


Gostaríamos de proteger 100% do nosso capital; o problema é que as opções de venda custam dinheiro. 
Precisamos gastar um pouco do investimento inicial com as opções. 


As opções ATM são as que mais bem protegem nosso capital, mas também são as mais caras. Se escolhermos 
comprar opções OTM, protegeremos uma fração menor do capital (digamos, 95% em vez de 100%), mas o seguro 


sai muito mais barato. 


Em vez de comprar a opção muito OTM, podemos (ou até devemos) adquirir a opção de prazo mais longo 


possível, pois isto barateia o prêmio em relação ao prazo do seguro. E o raciocínio inverso da venda coberta (onde 
vendemos repetidamente a opção de prazo mais curto). 


Como o prazo longo deprime o valor de uma opção de venda por causa da taxa de juros, teremos de esperar até 
próximo ao vencimento para recuperar o capital original. É por causa disso que fundos de investimentos de capital 
protegido têm prazo de resgate um tanto longo, em geral de 30 dias. 


11.9 POP Bovespa 


O POP BOVESPA é um tipo de operação de capital protegido, onde vendemos algumas opções de compra para 
financiar a compra das opções de venda. 


Posição Ativo 


Comprar | 10 ações subjacentes 


Comprar | 10 opções de venda levemente OTM 


Vender |2 ou 3 opções de compra ATM 


Conseguimos assim proteger nosso capital “de graça”. Na verdade, estamos dando uma contrapartida: abrimos 
mão de parte do rendimento caso o mercado suba. 


Continua sendo um investimento em ações, onde as opções funcionam como seguro. As características da 
operação estão na tabela 11.10. 


Tabela 11.10 Características gerais da operação POP BOVESPA 


Parâmetro Característica 
Risco máximo Praticamente nulo 
Lucro máximo Ilimitado 
Spot de empate Spot pago na compra mais prêmios pagos menos os prêmios recebidos 
Depósito de margem |Zero 


O comportamento da carteira é o seguinte: se a ação subir, seremos exercidos em 2 ou 3 opções (ou seja, seremos 
obrigados a vender as ações a preço de custo), mas ainda temos 8 ou 7 ações valorizadas, portanto recebemos 80% 
ou 70% da valorização total. 


Se a ação cair, as opções de compra viram pó, e exercemos as opções de venda para reaver nosso capital. 


Embora a proporção entre as opções dependa das cotações no momento da montagem, tipicamente ela ficará 
entre 2:10 e 3:10 se protegermos 95% do capital (ou seja, comprando opções de venda 5% OTM). Você pode fazer 
simulações na calculadora Web e confirmar essa estimativa como exercício. 


11.10 Renda fixa + opções 


Esta operação é composta por uma aplicação inicial em renda fixa, e o posterior reinvestimento dos juros em 
opções. O objetivo é tentar obter uma remuneração um pouco acima da renda fixa pura. 


Posição Ativo 


Possuir | Investimento em renda fixa 


Operar |Os juros proporcionados pela renda fixa 


As características gerais da operação estão na tabela 11.11. 


Tabela 11.11 Características gerais da operação renda fixa + opções 


Parâmetro |Característica 


Risco máximo |Nulo 


Lucro máximo | Ilimitado 


Os juros podem ser apostados em qualquer operação, desde que não se arrisque nada além deles. E todo lucro 
extra com as opções deve voltar para o bolo da renda fixa — evitando assim um martingale que nos faria perder 
tudo. 


A grande desvantagem desta operação é que o capital precisa ser muito grande para que valha a pena operar 


apenas os juros. Para pequenos investidores talvez seja melhor procurar um fundo de investimento com esse perfil. 


Um aviso importante: 


Não vale a pena simplesmente pegar os juros e comprar opções 


a seco! 


Provavelmente, o melhor tipo de operação para aplicar os juros é alguma variante de spread. 


11.11 Spreads 


Os spreads são baseados puramente em opções. Toda operação de spread, seja qual for sua variedade, procura 
explorar a diferença do prêmio entre duas ou mais opções. Obviamente, esta diferença tem uma causa, que pode 
ser: 


e strikes diferentes dentro da mesma série. De longe é a diferença mais frequentemente explorada, e a única que 
vamos analisar; 


e calendar spread: vencimentos diferentes (opções de prazos diferentes na mesma operação). Muito utilizada 
para rolar-se uma outra operação; 


* sorriso da volatilidade; 


e ativos subjacentes diferentes. 


Ortogonalmente, podemos também classificar um spread como debit spread, onde há um desembolso 
líquido de prêmio para montarmos a operação; e credit spread onde há um recebimento líquido de prêmio 
(mais comum). 


Ainda pode-se classificar o spread conforme a visão de mercado: Bull — máximo lucro quando o mercado sobe; 


Bear — máximo lucro quando o mercado desce. 


Por exemplo, o call bear credit spread consiste na compra e venda de opções de compra (Calls) da mesma 


série, com o recebimento de um saldo líquido. Esta operação tem lucro máximo na queda do mercado (bear). 


Existem inúmeros tipos de spread. Vamos avaliar apenas cinco tipos em grande detalhe. 


11.12 Call credit spread (reversão ou trava de baixa) 


Call credit spread é uma operação muito comum. Consiste numa venda de opção de compra S1, garantida 
(“travada”) pela opção S2 que é mais OTM. 


Posição Ativo 


Vender |1 opção de compra strike = S1 


Comprar | 1 opção de compra strike = S2, mais alto que S1 


Como a opção de strike superior S2 é sempre mais barata, recebemos mais pela venda do que gastamos na 
compra, e percebemos um prêmio líquido já na montagem. Esse é todo o lucro que podemos tirar da operação. 


A operação ganha quando a diferença entre os prêmios diminui. Isso tende a acontecer quando ambas as opções 
ficam OTM e aproximam-se do vencimento. Assim, é uma aposta que o mercado vai cair, ou pelo menos de que 
não vai subir muito. 


As características da operação podem ser consultadas na tabela 11.12. 


Tabela 11.12 Características gerais da operação call credit spread (trava de baixa) 


Parâmetro Característica 
Risco máximo (S2-S1) menos o prêmio líquido recebido 
Lucro máximo O prêmio líquido recebido 
Spot de empate S1 mais o prêmio líquido recebido 
Melhor caso Operação bem OTM e/ou mercado caindo 
Pior caso Operação ITM e/ou mercado subindo 
Depósito de margem |S2-S1 


A trava de baixa tem máximo lucro quando ambas as opções (Sl e S2) viram pó. A figura 11.28 mostra o perfil 
de lucratividade no vencimento. 
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Figura 11.28 Coll credit spread (trava de baixa). 
Lucratividade conforme spot final. 


O fato desta operação ser feita apenas com opções torna a margem de lucro muito alta. O investimento inicial é 
apenas a margem, no valor da diferença entre os strikes das opções. 


O retorno sobre o capital é gigantesco. Exemplo: se depositamos $6 em margem e recebemos $1 em prêmio 
líquido, e a operação tem prazo de um mês, ganhamos 16% ao mês! Mantendo essa média, daria pra comprar a 
Austrália em poucos anos... 


Naturalmente, a trava de baixa vai sair perdedora de vez em quando. A pior situação é o mercado subir muito e as 
duas opções tornarem-se ITM. 


Neste caso, exercemos S2 e somos exercidos em S1. O resultado final é um prejuízo correspondente à diferença 


entre os dois strikes. Esse prejuízo é diminuído um pouco pelo prêmio líquido já recebido, evitando uma perda de 
100%. 


É bom tomar cuidado; no pior caso, perderemos boa parte da margem depositada (vide gráfico da figura 11.29). 
Algumas reversões grandes malfadadas podem comer todo o seu capital, exatamente como acontece a quem 
compra opções a seco. 
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Figura 11.29 Call credit spread (trava de baixa). 
Lucratividade conforme spot final. 


A operação-modelo usada para traçar os gráficos é ATM (S1=$100 e S2-$106), o que lhe confere uma chance 
“média” de sucesso, conforme a figura 11.30. 
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Figura 11.30 Call credit spread (trava de baixa). 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 
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Para ter chances mais altas, basta montá-la mais OTM, e talvez evitar a operação quando a volatilidade implícita 
estiver muito baixa. 


As gregas desta operação começam a ficar interessantes, pois resultam da interação de duas opções diferentes. 


O delta tem um “fundo” na região de indecisão entre lucro e prejuízo, mas ainda muito acima de -100%. O valor 
total da operação reage suavemente ao mercado, facilitando uma tomada de decisão (desmontar antes do 
vencimento ou não). Vide figura 11.31. 


O trecho do gráfico da figura 11.32 com gama positivo corresponde à faixa onde as opções compradas S2 ganham 
gama, e é justamente onde temos prejuízo. 


Como o gama das opções é sempre positivo, o trecho negativo no gráfico gama da operação corresponde à faixa 
de mercado onde as opções vendidas S1 “dominam”. 
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Figura 11.31 Call credit spread (trava de baixo). 
Delta total da operação. 
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Figura 11.32 Coll credit spread (trava de baixa). 
Gama total da operação. 


De acordo com o gráfico de theta na figura 11.33, o tempo trabalha a nosso favor quando estamos na faixa 
lucrativa, e contra nós quando estivermos na faixa de prejuízo. 


Isto sugere que é melhor desfazer logo a operação quando o mercado estiver chegando na faixa de prejuízo. 
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Figura 11.33 Call credit spread (trava de baixa). 
Theta total da operação. 


A calculadora Web de exemplo calcula os parâmetros e a lucratividade de reversões, conforme vemos na figura 
11.34. 


É recomendável fazer a operação OTM, no máximo ATM (ou seja, SI OTM ou ATM, respectivamente), para que 
as chances de vitória sejam grandes. Uma operação ITM arrecadaria grande prêmio líquido, mas o desfecho mais 
provável é de ter de devolver tudo e mais um pouco. 
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Figura 11.34 Calculadora Web, seção Call Spreads. 
Lee Lowell comenta em seu livro que a trava de baixa deve ser feita tendo em vista patamares improváveis do 
mercado para o prazo da operação. Se você acredita que o mercado está “esticado”, esta operação é ideal para 


apostar contra novas altas. 


A única possível utilidade de uma trava de baixa ITM seria levantar dinheiro rápido, como um empréstimo de 
curto prazo, se pudermos fornecer ações em vez de dinheiro como cobertura da margem. O risco da reversão é 
limitado e não paga-se Imposto de Renda se a operação terminar perdedora (como provavelmente vai). 


Por último, vale lembrar novamente que sempre podemos pular fora de uma operação quando ela parece estar 
azedando. Uma das vantagens da trava de baixa é proporcionar uma área de transição entre lucro e prejuízo, 
franqueando tempo para a tomada de uma decisão. E a operação tem risco limitado, o que é o mais importante. 


11.13 Put credit spread 


Esta operação é igual ao call credit spread, mas trabalhamos com opções de venda em vez de opções de 


compra. 


Posição 


Ativo 


Vender 


1 opção de venda strike = S1 


Comprar 


1 opção de venda strike = S2, mais baixo que S1 


Todas as características da operação são 


iguais à call credit spread, com uma grande diferença: esta aqui 


beneficia-se quando o mercado sobe, pois as opções de venda ficam mais OTM nessa situação. 


É uma pena que as opções de venda tenham pouca liquidez no Brasil, o que praticamente inviabiliza esta 


operação. 


As características da operação estão na tabela 11.13. 


Tabela 11.13 


Características gerais da operação put credit spread 


Parâmetro 


Risco máximo 


Característica 


S1-92 


Lucro máximo 


A diferença entre prêmio recebido e prêmio pago 
i.e. o prêmio líquido recebido 


Spot de empate 


S2 menos o prêmio líquido recebido 


Melhor caso 


Operação ATM e mercado subindo 


Pior caso 


Operação ITM e mercado caindo 


A lucratividade em valores absolutos faz 


Depósito de margem | S1-S2 


crer que a operação é ruim, pois o montante que pode ser perdido é 


maior que o inicialmente recebido. Mas as probabilidades estão a nosso favor. 


A operação-modelo utilizada nos gráficos 
ser visto no gráfico da figura 11.35. 
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Figura 11.35 Put credit spread. 


Como o único investimento na operação é 


Lucratividade conforme spot final. 


a margem, o retorno sobre investimento (ROM) é muito alto, conforme 


revelado na figura 11.36. Este é o grande atrativo de um spread. 
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Figura 11.36 Put credit spread. 
Lucratividade conforme spot final. 


As chances de vitória tendem a ser um pouco maiores que no call credit spread de mesmas características, 
pois a tendência geral do mercado é subir, graças à taxa de juros. A figura 11.37 ilustra o perfil de probabilidade. 
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Figura 11.37 Put credit spread. 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 
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Naturalmente, gualguer subida do mercado valoriza a carteira gue contém um put credit spread, e o delta é 
sempre positivo. Vide figura 11.38. 
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Figura 11.38 Put credit spread. 
Delta total da operação. 


Na figura 11.39, vemos que o gama positivo revela o patamar crítico: onde as opções compradas S2 dominam, a 
operação está no prejuízo e começa a custar cada vez mais caro para desmontar. 
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Figura 11.39 Put credit spread. 
Gama total da operação. 


Conforme vemos na figura 11.40, o theta médio desta operacňo é mais negativo na faixa de prejuízo do gue é 
positivo na faixa de lucro, devido ao efeito da taxa de juros sobre opções de venda. 
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Figura 11.40 Put credit spread. 
Theta total da operação. 


O tempo só vai estar a nosso favor se o mercado permanecer a maior parte do tempo na faixa lucrativa. Isso 


sugere que a operação deve ser montada suficientemente OTM. 


11.14 Call debit spread (trava de alta) 


A operação call debit spread é inversa a call credit spread. Consiste numa compra de opção de compra S1, 


compensada parcialmente pela venda de outra opção num strike superior S2. 


Posição Ativo 


Comprar | 1 opção de compra strike = S1 
Vender |1 opção de compra strike = S2 (mais alto que S1) 


Temos de pagar um prêmio líquido para montá-la — a opção que compramos é sempre mais cara que a outra que 
vendemos. 
Esta operação ganha quando a diferença entre os prêmios aumenta. No caso de opções de compra, isto acontece 


quando o mercado sobe. As características da operação podem ser vistas na tabela 11.14. 


Tabela 11.14 Características da operação call debit spread (trava de alta) 


Parâmetro Característica 
Risco máximo Prêmio líquido pago 
Lucro máximo (S2 — 81) menos o prêmio líquido pago 
Spot de empate S2 menos o prêmio líquido pago 
Melhor caso Operação bem ITM e/ou mercado subindo 
Pior caso Operação OTM , e/ou mercado caindo 
Depósito de margem | Zero 


Nossa melhor chance é montar a operação ITM, de preferência quando temos razoável certeza que o mercado não 
cairá até o patamar dos strikes. 

O pior caso é o mercado cair abaixo de S1. Neste caso, as duas opções viram pó e perdemos tudo que investimos. 

Não há necessidade de depósito de margem pois a opção S1 lastreia a opção S2, e ainda sobra dinheiro se as duas 
forem exercidas. Na verdade, é exatamente isso que queremos que aconteça. 

A operação-modelo usada para traçar os gráficos consiste de opções S1=$94 e S2=$100. O gráfico da figura 


11.41 mostra o perfil de lucratividade no vencimento. 
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Figura 11.41 Call debit spread. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Como esta operação demanda um investimento inicial, podemos calcular o retorno sobre capital de forma 
convencional. Vide figura 11.42. 


80.0% 
60.0% 
40.0% 
20.0% 
0.0% 
-20.0% 
-40.0% 
-60.0% 
-80.0% 
-100.0% 
-120.0% 


80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 


Spot no vencimento 


Figura 11.42 Call debit spread. 
Lucratividade conforme spot final. 
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Lucro % do investimento 


Conforme a figura 11.43, o call debit spread tem boas chances, em particular se montado ITM, porque 
aposta na alta e a tendência de longo prazo do mercado é para cima. 
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Figura 11.43 Call debit spread. 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 


Por ser uma operação “comprada” em opções de compra, o delta é sempre positivo. Se o mercado subir muito, o 


delta enfraquece, e pode-se pensar em realizar o lucro antecipadamente. O gráfico da figura 11.44 mostra a curva 
de delta. 


25% 


sea 


20% 


15% 


10% 


Delta % 


5% 


0% 
80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120 
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118 
Spot no vencimento 


Figura 11.44 Call debit spread. 
Delta total da operação. 


A faixa de gama positivo é onde domina a opção comprada S1. O gama negativo é a faixa onde domina a opção 
vendida S2 (vide figura 11.45). 
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Figura 11.45 Call debit spread. 
Gama total da operação. 
Queremos que o mercado fique na faixa de gama negativo, onde a opção vendida S2 tem valor, para que ambas 
expirem ITM. 


Como acontece em qualquer spread, o theta, e portanto o tempo, só estão a nosso favor enquanto o mercado 
permanecer na faixa lucrativa. 


Por ser uma operação “comprada”, o theta é mais negativo na faixa crítica de prejuízo do que é positivo na faixa 
lucrativa (vide gráfico da figura 11.46). 
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Figura 11.46 Call debit spread. 
Theta total da operação. 
A calculadora Web que temos usado nos exemplos também sabe calcular debit spreads, basta escolher esta 
modalidade na seção Call option spreads. 


No screenshot da figura 11.47, podemos ver com mais precisão os patamares máximos de lucro e perda para 
as opções da operação-exemplo ($94/$100), bem como nossas chances de vitória. 


pread type 


Spread distance 


Strike 1| Strike 2 Profit Max Max| Profit > 0. ROM/ROI Maximum 
at spot profit loss | probability atspot ROM/ROI 
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Figura 11.47 Calculadora Web, secáo Call option spreads. 


11.15 Call ratio backspread (Boi) 


Esta operação pode ser compreendida como um número X de reversões, combinadas com Y-X compras a seco. 
Leva o adjetivo “ratio” devido à proporção entre compras e vendas. Tipicamente a proporção entre Y e X será de 
3:2, 2:1 ou 3:1. 


Posição Ativo 


Vender |x opções de compra com strike S1. Normalmente X=1. 


Y opções de compra com strike S2 mais alto 


Comprar (quantidade de opções Y maior que x). Normalmente Y=2. 


Por conta das reversões embutidas, esta operação vai exigir depósito de margem: a diferença entre strikes vezes 


o número de opções vendidas (X). 


Normalmente procura-se escolher as opções e o ratio para que o prêmio líquido pago aproxime-se de zero, e 
vamos presumir isso daqui por diante. 


O objetivo é financiar as opções a seco por meio das reversões, possibilitando apostar numa alta forte do mercado 
com pouco capital. As características da operação podem ser vistas na tabela 11.15. 


Tabela 11.15 Características da operação call ratio backspread (boi) 


Parâmetro Característica 
Risco máximo (S2-S1).X 
Lucro máximo Ilimitado 


Pouco acima do strike superior (S2): 
Spot de empate 


S2 + (S2-S1).X/Y 
Melhor caso Operação ATM (que permite alta proporção) e mercado explodindo acima do strike superior (S2) 
Pior caso Mercado parado exatamente sobre S2 


Depósito de margem |(S2-S1).X 


Como toda operação é, a rigor, uma soma zero, a libra de carne que o investidor paga no boi é a possibilidade de 
grande prejuízo numa faixa de mercado, conforme podemos ver no “vale” do gráfico na figura 11.48. 
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Figura 11.48 Call ratio backspread (boi). 
Lucratividade conforme spot final. 


Lucro $ 


A operação-modelo dos gráficos é S1-$100, S2-$106, X=1, Y=2 e margem de $6. Para esta operação, toda a 
faixa de spots entre $100 e $112, justamente a mais provável, nos traz prejuízo. O ideal é montá-la com as duas 
opções ITM, para que a faixa de prejuízo fique alojada num patamar de mercado mais improvável. 


Por ser uma operação ratio, o sorriso da volatilidade tem mais importância. Vender S1 ATM e comprar S2 OTM 
é desvantajoso porque S2 é mais “cara” devido ao sorriso. Mais um motivo para montarmos o boi ITM: fazer com 
que S1 seja a opção “cara”. 


Como a operação é idealmente montada com investimento inicial zero, o único capital realmente investido é a 
margem. Assim, a lucratividade é calculada sobre o montante da margem. 


Na figura 11.49, podemos ver que, no pior caso, nos arriscamos a perder 100% da margem, portanto é uma 


operação mais arriscada que um spread “normal” (sem ratio). 
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Figura 11.49 Call ratio backspread (boi). 
Lucratividade conforme spot final. 


Conforme o gráfico de probabilidades (Figura 11.50), temos duas faixas de lucro. A inferior é, na verdade, uma 


faixa de empate, onde todas as opções viram pó e não ganhamos nem perdemos nada. 


A faixa superior é onde realmente podemos ter lucro. No caso da operação-modelo, é uma faixa muito estreita. 
Um “boi” real teria de ser montado mais baixo para ter chances melhores. 
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Figura 11.50 Call ratio backspread (boi). 
Probabilidade de o spot ficar abaixo de certo patamar. 


Probabilidade % 


Apesar de a opção S1 ser vendida, a operação como um todo tem caráter “comprado” pois as opções compradas 
S2 são em maior número. Assim, o delta é positivo e só aumenta conforme o mercado sobe, podendo ser muito 
maior que 100% pois há muitas opções compradas. Vide figura 11.51. 
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Figura 11.51 Coll ratio backspread (boi). 
Delta total da operação. 


O gama é essencialmente positivo em qualquer situação, já que há mais opções compradas que vendidas (vide 


figura 11.52). O maior gama ocorre no Spot de maior prejuízo. Gama pode ser muito alto pois há muitas opções 
compradas. 
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Figura 11.52 Call ratio backspread (boi). 
Gama total da operação. 


Não será surpresa o theta ser fortemente negativo, pois há muito mais opções compradas (S2) sendo corroídas 
pelo tempo do que opções vendidas (S1). 
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Figura 11.53 Call ratio backspread (boi). 
Theta total da operação. 


Conforme a figura 11.53, o theta da operação é essencialmente negativo em qualquer situação, portanto o tempo 
está sempre contra nós. E como sabemos, o theta tende a ficar mais negativo conforme aproxima-se o vencimento. 


Isso sugere que a operação deve ser desfeita tão logo se possa realizar algum lucro, e que deve-se estabelecer um 
prazo máximo de desfazimento. 


11.16 Call ratio spread (Vaca) 


Esta operação consiste na combinação de um debit spread (S1 a S2) com vários credit spreads (S2 a S3) 


mais OTM. As travas de baixa financiam a montagem do debit spread. A operação é vencedora se o mercado 
ficar entre Sl e S2. 


Posição Ativo 


Comprar |1 opção de compra com strike S1 


Vender |x opções de compra com strike S2 mais alto (normalmente x=3) 


Comprar | x-1 opções de compra com strike S3 ainda mais alto 


A tabela 11.16 contém as características da operação. As figuras 11.54 e 11.55 revelam que o perfil de 
lucratividade da vaca se parece com o de uma trava de baixa, com a diferença que não dá lucro se o mercado cair 
demais. 


Alguns textos apresentam esta operação sem as opções S3, o que tornaria o risco ilimitado. Preferimos a versão 
com S3, mais segura. 


Normalmente tenta-se montar a vaca no zero a zero, ou seja, sem pagar nem receber nenhum prêmio líquido no 
momento da montagem, e vamos presumir este caso. 


Tabela 11.16 Características gerais da operação call ratio spread (vaca) 


Parâmetro Característica 
Risco máximo |(S3-S2).(X-1) 
Lucro máximo |S2-S1 


Pouco acima de S2 

S2+(S3-S2)/X 

S1 ATM ou ITM 

S2 bem distante de S1 

Melhor caso © |S3 bem próximo de S2 

X baixo 

Mercado fica oscilando entre S1 e S2 


Spot de empate 


S2 muito próximo de S1 


: S3 muito distante de S2 
Pior caso 
X alto 
Mercado fica oscilando entre S2 e S3 
Margem (S3-S2).(X-1) 


A vaca é essencialmente o contrário do boi: aposta todas as fichas numa faixa estreita de spots. A operação- 
modelo utilizada para traçar os gráficos é ATM. Assim, ocorre a feliz coincidência da faixa de spots mais 
provável ser também a mais lucrativa. 


Por ser uma operação ratio, o sorriso da volatilidade tem mais importância. Deve-se comprar S1 “barato” com 
baixa volatilidade (provavelmente ATM) e vender S2 “caro” com alta volatilidade (provavelmente OTM). 


A operação-modelo dos gráficos é S1=$100, S2=$106, S3=$112 e X=3. A margem depositada é de $12. A figura 
11.54 mostra a lucratividade em valores absolutos. 
Como não existe investimento inicial, apenas depósito de margem, a lucratividade do gráfico na figura 11.55 é 


calculada sobre a margem. O risco máximo é de perder 100% dessa margem — risco maior que o de um spread 
convencional. 
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Figura 11.54 Call ratio spread (vaca). 
Lucratividade conforme spot final. 
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Figura 11.55 Coll ratio spread (vaca). 
Lucratividade em % conforme spot final. 


Como já foi dito, a faixa lucrativa está concentrada nos patamares mais prováveis do mercado, logo a chance da 
operação empatar ou vencer é grande, conforme pode ser visto na figura 11.56. 


A 66 


Apesar de a opção mais baixa (S1) ser comprada, o caráter da operação como um todo é “vendido”, e o delta é 
negativo nos patamares mais prováveis do mercado. O delta só não desce mais porque as opções S3 também são 


compradas. Vide figura 11.57. 
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Figura 11.56 Call ratio spread (vaca). 
Probabilidade de o spot final ficar abaixo de certo patamar. 
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Figura 11.57 Call ratio spread (vaca). 
Delta total da operação. 


Apesar de a faixa de transição entre lucro máximo e prejuízo máximo ser muito estreita, o delta é relativamente 


suave enquanto longe do vencimento. Se o mercado entrar na faixa de prejuízo, há tempo de desmontar a operação 
sem amargar perda total. 


Conforme vemos na figura 11.58, o gama só é significativamente positivo na faixa de prejuízo, acima do ponto de 
empate, onde as opções S3 compradas ganham força e valor. Na faixa lucrativa, as opções S2 vendidas dominam e 
gama é negativo. 
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Figura 11.58 Call ratio spread (vaca). 
Gama total da operação. 


Sendo uma operação “vendida”, o theta é positivo numa larga faixa de mercado, conforme podemos ver na figura 


11.59. 
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Figura 11.59 Call ratio spread (vaca). 
Theta total da operação. 


O theta fica negativo se o mercado entrar fundo na faixa de prejuízo, jogando o tempo contra nós. É um segundo 
incentivo para desmontar a operação (o incentivo primeiro é a possibilidade de perder 100% do investimento). 


11.17 Como avaliar outras operações 


Conforme dissemos antes, toda operação composta é simplesmente a soma de todas as opções envolvidas, mais os 


ativos convencionais, se houverem. 


A tarefa mais fácil é fazer o gráfico de lucratividade no vencimento; basta somar os valores intrínsecos das 


opções, que formam gráficos lineares. Empreender uma busca na Internet pelo nome da operação é ainda mais 


fácil. 


Depois, precisamos calcular os pontos de empate — os spots onde a operação pára de dar lucro e começa a dar 
prejuízo. Também é simples, e o gráfico de lucratividade “entrega” rapidamente esses pontos. Eles são necessários 
para o próximo passo. 


O passo mais difícil, e mais importante, é calcular as chances de vitória. Para isso, podemos usar uma calculadora 
Web, ou criar uma planilha eletrônica com a distribuição log-normal dos preços. Uma vez dominada a ferramenta, 
ela servirá para avaliar qualquer operação. 


Penso que o principal problema não é achar uma ferramenta, mas sim entender como funcionam as 
probabilidades do preço futuro. É preciso muito esforço e treino para entender e “sentir” como o preço futuro é 
definido pela taxa de juros e pela volatilidade. 


Achar os deltas, gamas, thetas etc. totais da operação não é tão essencial, embora sejam úteis para saber o que 
acontece com o valor total da carteira conforme o tempo passa. 


11.18 Operações recomendadas 


E muito perigoso recomendar operações, em particular para um pequeno investidor que vai ressentir-se de grandes 
perdas mesmo tendo sido avisado dos riscos. 


Uma dificuldade adicional é que cada mercado tem suas peculiaridades; e os mercados mudam conforme o tempo 
passa. A operação que é lucro fácil hoje pode ser inútil amanhã. 


Assim, prefiro citar dicas de outros autores, mais experientes que eu. O Bastter recomenda as seguintes operações 
no seu método Bastter Blue, e no seu livro Investindo em Opções: 


e venda coberta de opções de compra; 
* reversões cobertas com opções de compra; 
* vacas cobertas. 


z 


As recomendações do Bastter devem ser tomadas particularmente a sério pois seu método é “tropicalizado” para 
a BOVESPA que só tem liquidez em opções de compra de curto prazo. 


Uma característica interessante do método Bastter Blue é prescrever lastro de ações também para reversões e 
vacas. Isso não muda o lucro das operações em si, mas força o investidor que segue o método a possuir grande 
capital de reserva. E uma medida bem conservadora, mas evita desastres. 


Lee Lowell, no seu livro Get Rich With Options, recomenda expressamente operações “vendidas”, e em 
particular as seguintes: 


e venda coberta de opções de compra; 

e venda coberta de opções de venda; 

* reversões com ambos os tipos de opção; 
* compra de opções de compra DITM; 


e vacas. 


Lowell é market maker e especula mais em bolsas de commodities; e o mercado americano é muito menos 
volátil que o nosso. Lowell aceita correr alguns riscos que não seriam aconselháveis no Brasil. 


Não siga cegamente recomendações de operações! Sempre 
verifique se determinada operação é lucrativa na situação 


presente do mercado. 


Existe uma certa semelhança entre os dois autores: ambos tendem a recomendar operações “vendidas” e de risco 
limitado. 


Em cima disso, lembro novamente que toda operação com opções, inclusive as recomendadas pelos autores 
citados, é uma soma zero. Imaginar algo diferente disso implica presumir que o mercado não é eficiente — uma 
presunção muito perigosa. 


Naturalmente, as operações que envolvam ativos convencionais (dinheiro, ações) não são soma zero. Mas seu 
lucro a longo prazo é nada mais que o lucro proporcionado pelo ativo convencional isoladamente. 


Então, para que operar opções afinal? 


z 


e A soma zero é uma certeza de longo prazo. E como disse Keynes, a longo prazo estaremos todos mortos. 
Operações de capital protegido são muito úteis para quem não pode perder dinheiro no curto prazo. 


* Os preços de mercado nem sempre seguem a previsão teórica de Black-Scholes, e sempre há o sorriso da 
volatilidade. Essas distorções podem ser exploradas. 


* No curto prazo, o mercado de ações também é soma zero. Assim, é igualmente bom (ou ruim) especular com 
ações ou opções. E especular com opções é mais barato. 


Não opere opções se você acha infrutífero ou imoral fazê-lo, e as racionalizações que acabamos de fazer 
falharam em convencê-lo do contrário! 


11.19 Afinal, lançadores de opções estão em vantagem? 


Os dados empíricos sugerem que lançar opções é mais vantajoso que comprá-las, e as recomendações mais comuns 
de operações apontam na mesma direção. 


Isto parece contrariar diversos conceitos bem estabelecidos: a eficiência de mercado, o modelo de Black-Scholes 
(que não prevê vantagem aos lançadores) e o fato de o mercado de opções ser soma zero. 


z 


Uma hipótese é que como lançar opções é arriscado e demanda muito capital na forma de margem, poucos 
investidores o fazem, causando escassez e mantendo o prêmio acima do “valor justo” do modelo Black-Scholes. 


E uma hipótese crível, porque não nega o caráter soma zero do mercado de opções, e respeita a soberania do 
preço formado pelo mercado. 


Também não nega o modelo de Black-Scholes, porque este avalia o “preço justo” ou “custo de produção” da 
opção. É perfeitamente normal um ativo ser comercializado por preço superior ao custo de produção. 


Resta saber se essa hipótese conflita com a eficiência de mercado. Por um lado, parece conflitar porque num 
mercado eficiente todos os compradores sabem o preço justo da opção e nunca aceitariam pagar mais caro. Nesse 
caso, a atual vantagem dos lançadores é uma distorção que vai ser corrigida com o tempo. 


Por outro lado, se os compradores aceitam pagar caro, é porque reconhecem que os lançadores prestam um 
“serviço”, e como de costume o preço de mercado é perfeitamente correto. Isto significa que a vantagem dos 
lançadores tende a continuar existindo no futuro. 


Desconfie sempre da pretensa vantagem dos lançadores de 
opções! Isto pode mudar a qualquer momento. Não descuide 


da estratégia, nunca. 


Futuros usos das opções podem alterar esse estado de coisas. Se muita gente resolvesse fazer reversões ITM na 
intenção de retirar dinheiro do mercado, como um empréstimo de curto prazo, certamente isso derrubaria o preço 
das opções. 


Finalmente, vale lembrar que no Brasil as opções de maior liquidez são as ATM próximas do vencimento, que 
são especialmente vantajosas ao lançador. 


11.20 Custos de corretagem 


Deve-se prestar muita atenção aos custos de corretagem. Imaginando uma corretagem fixa de R$ 20, uma única 
vaca poderia custar até R$ 120. Exercer ou ser exercido em opções também custa dinheiro, tanto ou mais que uma 
corretagem normal. 


Quem tem pouco capital deve escolher operações simples, que terminem no lucro com tudo virando pó, evitando 
assim os custos de exercício. Venda coberta e trava de baixa são as alternativas mais óbvias. 


11.21 Elabore uma estratégia para a operação 


Apesar de termos feito algumas recomendações sobre quando fazer esta ou aquela operação, VOCÊ precisa 
formular sua própria estratégia. Cada um tem uma visão diferente do mundo, portanto deve ter uma estratégia 
diferente. 


É preciso que todo investidor construa uma estratégia para determinar: 
e valores máximos que a operação pode lucrar ou perder; 

* quais as chances de vitória; 

e ponto de entrada (quando a operação será montada); 

e ponto de saída se tudo correr bem; 

* o que fazer quando o mercado agir de forma desfavorável. 


O objetivo disso não é tentar alcançar 100% de sucesso nas operações. Isso é impossível. Temos sempre de 
lembrar que opções são um jogo de soma zero, e formular uma estratégia não vai mudar isso. 


Naturalmente uma estratégia deve levar em conta evidências empíricas que podem aumentar a taxa de sucesso, 
mas ainda assim a taxa de acerto vai ficar muito abaixo de 100%. 


Os principais motivos de se possuir uma estratégia são: 


e controle emocional, evitando decisões ad-hoc desesperadas; 
e justificar para si mesmo os porquês de se fazer a operação. 


Se uma operação mostrar-se tratável em todos os aspectos da estratégia (boas probabilidades, baixo risco, 
tolerância a mercado desfavorável etc.), já é um grande começo. 


Quando elaborar sua estratégia, leve muito a sério a seguinte máxima: 


Realize cedo as perdas, mas deixe os lucros florescerem. 


O erro mais comum de todo investidor iniciante é fazer exatamente o contrário: realizar pequenos lucros e deixar 


as grandes perdas avolumarem. (Pode apostar, eu fiz isso inúmeras vezes.) Essa “estratégia” é uma forma garantida 
de perder dinheiro. 


Considere a figura 11.60, que é um gráfico hipotético de rendimentos. Se adotarmos a estratégia de realizar 
imediatamente qualquer lucro acima de 5%, nossos rendimentos ficariam parecidos com a figura 11.61. 
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Figura 11.60 Rendimentos de um ativo. 
Média = 11,75%, desvio padrão = 10%. 
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Na figura 11.61, ficamos apenas com a “banda podre” dos possíveis rendimentos da figura 11.60. É engraçado 
constatar que nenhuma estratégia pode garantir lucros, mas há estratégias que garantem prejuízos. 
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Figura 11.61 Rendimentos de um ativo. 
Média = 11,75%, desvio padrão = 10%. 
Excluindo-se os rendimentos acima de 5%. 


Probabilidade % 


O investidor iniciante realiza lucros cedo pois sente-se mal em depender da sorte. Mas o fato é que todo 
investimento depende da sorte, e não podemos controlá-la. 


E evidente que, para a sorte estar do nosso lado, o investimento tem de ser bom. Se nos metermos numa operação 
com 1% de chance de vitória, estamos comprando um bilhete de loteria e não um investimento. 


Infelizmente, a estratégia oposta (cortar perdas muito pequenas) não garante que fiquemos com a “banda boa” 
dos rendimentos, pois as perdas ganham volume muito mais rápido que os ganhos. Todos os outros jogadores 
também cortam perdas cedo, causando uma tempestade de ordens Stop loss. 


Devemos cortar perdas, mas sempre dando espaço para oscilações normais de mercado. Do contrário, todas as 


nossas operações vão morrer prematuramente e no prejuízo. O livro Os axiomas de Zurique sugere uma 


tolerância a perdas de 15% a 20%. 


Operações com cotações 
de mercado 


É interessante pegar cotações do mercado e simular algumas operações com 
elas. Devido à BOVESPA ter liquidez apenas em opções de compra, 
abordaremos apenas operações com opções de compra. 


Como toda operação deve ter uma estratégia, também formularemos 
estratégias para nossas simulações. Mas elas não constituem sugestões de 
estratégia; não adote-as cegamente. 


Além da estratégia formulada, também mostraremos o que aconteceria na 
estratégia “avestruz”: enterrar a cabeça na areia e esperar até o dia do 
vencimento para ver o que acontece. 


Vamos ignorar completamente a questão dos custos de corretagem. 
Operações reais têm de ser grandes o suficiente para diluir tais custos. 


12.1 Cotações em 7 de abril de 2008 


A tabela 12.1 lista a série de opções VALEE e as respectivas cotações no dia 
7 de abril. Estas opções, com estes prêmios, são o ponto de partida de todas 
as simulações feitas neste capítulo. 


Tabela 12.1 Cotações de VALES e respectivas opções série E (vencimento 19 de maio). Data 
da cotação: 7 de abril de 2008 15:02:41. 


Fa = É s. | Volatilidade o o, | Theta 


C 
me les FE E EF 


59,1% 16,5% 
OTM [33,00% [45,8% [6,8% 


As opções VALEE40 e VALEE44 foram deixadas de lado por absoluta 
falta de liquidez, problema que também atingiu VALEE42 em alguns 
pregões. 

Tirante esse problema, as demais opções formaram o sorriso da 
volatilidade, com as menores volatilidades entre os strikes 48 e 58. Isto 
significa que o mercado estima a faixa $48-$58 como a mais provável para o 
spot de VALES em 19 de maio. A volatilidade implícita foi arredondada 
em incrementos de 0,25%. 


Para o mercado brasileiro, as volatilidades implícitas estão baixas, o que 
talvez signifique que as opções estão algo baratas, e operações 
“compradas” podem sair lucrativas. 


No dia 11 de abril, a Vale distribuiu dividendos de $0,40 por ação, e todos 
os Strikes foram diminuídos no mesmo montante: 40 centavos. Por 
exemplo, o strike de VALEESO diminuiu de $50 para $49,60. Isso não 
afeta nossos cálculos pois a simulação já tinha começado, e agora estamos à 
mercê dos prêmios cotados no mercado. 


No dia 30 de abril, o Brasil recebeu grau de investimento da Standard & 
Poor's, o que temperou bastante o mercado nos dias seguintes. 


No dia 19 de maio, consideramos que encerramos todas as operações por 
volta do meio-dia, quando a cotação de VALES era de $58,71. Por exemplo, 
o valor intrínseco final de VALEESO foi de ($58,71 — $49,60 = $9,11) no 
vencimento, naquele momento. 


12.2 Comprar opção a seco 


Estratégia: Segurar até 25 de abril. Realizar lucros imediatamente se 
maiores que $1,00 por opção, deixando a venda engatilhada desde a compra 
para aproveitar agulhadas de alta. 


O dia 25 de abril foi escolhido pois há um feriado no dia 21, e dia 22 é o 
vencimento da série D. Normalmente esses dois eventos provocam 
nervosismo no mercado, e em seguida ocorre uma boa recuperação. 


A tabela 12.2 simula a compra de todas as opções da série VALEE. 


Tabela 12.2 Operações simuladas de compra de opção de compra a seco 


Código Seguindo estratégia 
VALEE42 | Vendida em 25/4 a $9,50 prejuizo de 16,3% 
VALEE46 | Vendida em 25/4 a $6,50 prejuizo de 12,9% 
VALEE48 | Vendida em 25/4 a $4,99 prejuizo de 9,4 % 


Es Valor intrínseco de $9,11 
0 , , 
Vendida em 25/4 a $3,25 prejuízo de 22,6% lucro de 117% 


pão Valor intrínseco de $7,11 
0 , , 
Vendida em 25/4 a $1,90 prejuízo de 34,2% lucro de 146% 


Valor intrínseco de $5,11, 
lucro de 168% 


Valor intrínseco de $3,11, 
lucro de 168% 


: s Valor intrínseco de $1,11 
0 , , 
Vendida em 25/4 a $0,27 prejuízo de 58,5% lucro de 70% 


VALEE60 | Vendida em 25/4 a $0,14 prejuizo de 70,2% 
VALEE62 | Vendida em 25/4 a $0,06 prejuízo de 80,6% 
VALEE64 | Vendida em 25/4 a $0,03 prejuizo de 84,2% 
VALEE66 | Vendida em 25/4 a $0,03 prejuizo de 78,6% 


Seguindo a estratégia, aconteceu exatamente o que se esperava da compra 


VALEE50 
VALEE52 
VALEES4 | Vendida em 25/4 a $1,07 prejuízo de 44,0% 
VALEE56 | Vendida em 25/4 a $0,56 prejuízo de 51,7% 


VALEE58 


a seco: todas resultaram em prejuízo. O fato de termos estabelecido o prazo 
final de 25 de abril (que deveria ter sido ainda mais curto!) evitou a perda de 


100% do capital, mas ainda assim as perdas foram gigantescas nas opções 
OTM. 


Isso reforça a recomendação geral de apostar em opções ITM e determinar 
um prazo de desfazimento bem curto. 


Devido à elevação do Brasil ao grau de investimento no dia 30 de abril, 
algumas opções (ITM e ATM) entraram na faixa de lucro depois que 
tínhamos pulado fora segundo nossa estratégia. Assim, teríamos ganho 
muito mais dinheiro deixando as operações irem até o vencimento. Os 
compradores de opções tiveram um magnífico mês de maio. 


Note que a fronteira entre lucro e prejuízo é drástica. Indo até o 
vencimento, VALEES8 teria proporcionado um lucro de 70% sobre o 
investimento (pois VALES subiu a $58,71), porém VALEE60 teria virado 
pó. 


12.3 Venda coberta de opção de 
compra 


Estratégia: Vender opção ATM ou OTM que remunere o capital em pelo 
menos 2%. Levar até o vencimento. 


A tabela 12.3 contém a simulação das vendas cobertas que a estratégia 
considerou que valem a pena. 


Tabela 12.3 Operações simuladas de venda coberta de opção de compra 


) 
VALEE56 | Lucro de 1,16 (8,4% sobre o capital em ações) 


Como a VALES subiu muito, todas as opções que vendemos foram 
exercidas. VALEESO e VALEES2 foram exercidas em strikes abaixo do 


preço de custo da opção, e perdemos parte do que tínhamos arrecadado em 
prêmios. Ainda assim, o lucro foi razoável. 


Por outro lado, VALEE54 e VALEES56 foram exercidas com Strikes mais 
altos, e ganhamos um bom dinheiro extra além do prêmio da opção. Isso 
aumentou muito a lucratividade destas operações. Ficou claramente 
demonstrada a vantagem de lançamento coberto OTM quando a expectativa 
de mercado é boa. 


12.4 Call credit spread (reversão ou 
trava de baixa) 


Estratégia: Não fazer operações que paguem menos que 25% do risco 
máximo. Realizar lucros a qualquer momento, se pudermos ficar com 
mínimo de 66% do prêmio recebido. Realizar prejuízos a partir de 6 de 


maio se o spot entrar ou estiver na faixa de prejuízo total. 


A tabela 12.4 lista as reversões consideradas válidas pela estratégia, com 
os respectivos resultados na liquidação das operações. 


Tabela 12.4 Operações simuladas de trava de baixa (call credit spread) 


Vender Seguindo estratégia Segurando até vencimento 


Encerrada em 6/5 lucro de 3% sobre prêmio líquido Prejuízo de 3% sobre 
k Nárok recebido VALEE46=9,45 VALEE48=7,56 prêmio líquido recebido 


Encerrada em 6/5 prejuízo de 51% sobre prêmio líquido © |Prejuízo de 53% sobre 
recebido VALEE48=7,56 VALEE50=5,58 prêmio líquido recebido 


a n -= hoj g 
ALEE50 | VALEE52 Encerrada em 6/5 prejuízo de 67% sobre prêmio líquido © |Prejuízo de 53% sobre 


VALEE48 | VALEESO 


recebido VALEE50=5,58 VALEE52=3,38 prêmio líquido recebido 


Encerrada em 6/5 prejuízo de 28% sobre prêmio líquido © |Prejuízo de 104% sobre 
recebido VALEE52=3,38 VALEE54=2,13 prêmio líquido recebido 


Encerrada em 6/5 prejuízo de 52% sobre prêmio líquido © |Prejuízo de 167% sobre 
recebido VALEE54=2,13 VALEE56=0,99 prêmio líquido recebido 


M = mn -a 7 
VALEE56 | VALEE58 Encerrada em 16/5 prejuízo de 298% sobre prémio líguido | Prejuízo de 292% sobre 


V, 
VALEE52 | VALEES4 
VALEE54 | VALEE56 


recebido VALEE56=2,95 VALEE58=0,92 prêmio líquido recebido 


Embora operações “vendidas” sejam em geral lucrativas, não existem 
garantias, como este mês de maio demonstra cabalmente. O grau de 
investimento entornou o caldo de todas as reversões, pois o mercado subiu 


muito rápido, e ainda por cima próximo do vencimento. 


Se esperássemos até o vencimento, todas as reversões terminariam ITM, 
portanto todas custariam $2 na liquidação. O tamanho do prejuízo é então 
ditado por quanto tínhamos originalmente recebido de prêmio líquido. 


No geral, a estratégia evitar prejuízos ainda maiores (caso das operações 
VALEE52/54 e VALEES4/56). Mas nem a estratégia salvou a operação 
VALEE56/58, pois a ação entrou na faixa de prejuízo apenas no dia anterior 
ao vencimento, e ainda por cima VALEE56 estava muito cara para ser 
recomprada. 


12.5 Call debit spread (trava de alta) 


Estratégia: Não fazer operações que custem mais de 66% do risco máximo. 
Realizar lucros a qualquer momento, se pudermos ficar com mínimo de 
50% a mais que o prêmio pago. Realizar prejuízos a partir de 6 de maio se o 
spot entrar ou estiver na faixa de prejuízo total. 


A tabela 12.5 mostra as operações simuladas. Note que não fizemos todos 


os spreads possíveis, mas apenas aqueles que a estratégia considerou que 
valem a pena. 


Tabela 12.5 Operações simuladas de trava de alta (call debit spread) 


1... 


Encerrada em 6/5 lucro de 52% o 
VALEE54 |VALEE56 VALEE54=2 13 VALEE56-0,99 Lucro de 167% 

Encerrada em 6/5 lucro de 25% E 
VALEE56 |VALEE58 VALEE56=0,99 VALEE58=0,35 Lucro de 292% 

Encerrada em 6/5 lucro de 11% 6 
VALEE58 |VALEE60 VALEE58=0,35 VALEE60=0,15 Lucro de 511% 


Comprar | Vender Seguindo estratégia Segurando até vencimento 
g 


Encerrada em 6/5 prejuízo de 50% |n.. F 
VALEE60 |VALEE62 VALEE60=0,15 VALEE62=0,07 Prejuízo de 100% 


Encerrada em 6/5 prejuízo de 58% |n.. ý 
VALEE62 |VALEE64 VALEE62=0,07 VALEE64=0,02 Prejuízo de 100% 

Encerrada em 6/5 prejuízo de 80% |- . + à 
VALEE64 |VALEE66 VALEE64=0,02 VALEE66=0,01 Prejuízo de 100% 


Tivemos uma enxurrada de operações encerradas nos dias 5 e 6 de maio, 
umas por terem atingido o lucro de 50%, outras pelo fato de a ação estar 
abaixo do preço que significaria prejuízo total. 


O grau de investimento trouxe muito lucro às operações bem posicionadas 
(as próximas de ATM). Se tivéssemos levado essas operações até o 
vencimento, teríamos percebido lucro muitíssimo maior. Porém a estratégia 


foi bem-sucedida em evitar prejuízos nas operações muito OTM 
(VALEE60/62 e acima). 


Note também que a fronteira entre lucro e prejuízo é drástica. 
VALEES8/60 lucraria 511% no vencimento, porém VALE60/62 perderia 
100% do investimento. 


12.6 Backspread ratio (boi) 


Estratégia: Montar gastando o mínimo possível. Levar a operação até 25 de 
abril, realizar antes se for com lucro de mais de 15% sobre a margem 
depositada. 


A tabela 12.6 contém as operações simuladas e os resultados. 


Tabela 12.6 Operações simuladas de backspread ratio (boi) 


VALEE50 |VALEE54 | Encerrada em 25/4 prejuízo de 18,25% ROM |Lucro de 37% ROM 
VALEE52 |VALEE56 | Encerrada em 25/4 prejuízo de 5,25% ROM |Prejuízo de 8% ROM 
VALEE54 |VALEE56 | Encerrada em 25/4 prejuízo de 18% ROM [Lucro de 35% ROM 


VALEE56 |VALEE60 | Encerrada em 25/4 prejuízo de 1,5% ROM — |Prejuízo de 71% ROM 
VALEE58 |VALEE62 | Encerrada em 25/4 prejuízo de 3% ROM Prejuízo de 26% ROM 


VALEE60 |VALEE64 |Encerrada em 25/4 lucro de 0,25% ROM Lucro de 3% ROM 
VALEE62 |VALEE66 | Encerrada em 25/4 lucro de 0,75% ROM Lucro de 0,75% ROM 


Seguindo a estratégia, nossos bois terminaram em sua maioria no prejuízo. 
O melhor deles, que terminou com bom lucro (14,25%), era composto de 
duas opções ITM. Os bois com alguma opção ATM foram os que trouxeram 
maior prejuízo, e deveriam ter tido prazo de desfazimento mais curto. 


Com o inesperado grau de investimento e a forte subida do mercado que 
se seguiu, naturalmente teria sido melhor deixar os bois ATM e ITM até o 
vencimento. 


12.7 Call ratio spread (vaca) 


Estratégia: Montar gastando o mínimo possível. Realizar prejuízos se ficar 
por mais de três dias na faixa de prejuízo total até 30 de abril, dois dias até 
10 de maio, imediatamente até 19 de maio. Realizar lucros imediatamente 
se o mercado subiu para a faixa de prejuízo e desceu à faixa de lucro no dia 
seguinte. 


Entre 10 e 19 de maio, avaliar diariamente a possibilidade de realizar 
lucro, quando o mercado andar próximo do ponto de lucro máximo. 


Vacas já montadas no prejuízo são puramente especulativas (apostam em 
queda) e devem ser realizadas em quatro dias no máximo, ou assim que 
houver chance de extrair lucro. 


A tabela 12.7 contém as diversas operações com os respectivos desfechos. 


Tabela 12.7 Operações simuladas de call ratio spread (vacas) 


Seguindo estratégia Segurando até o vencimento 


Realizada no final do dia 8/4 com 5,25% de 

lucro sobre a margem de $4. Lucro de 0,25% sobre a 
a MOLE EAC [la Cotações finais: VALEE42=10,90, margem. 

VALEE46=6,90, VALEE48=5,00 


Seguindo estratégia Segurando até o vencimento 


Realizada no final do dia 8/4 com 5,50% de 

lucro sobre a margem de $4. Prejuízo de 16% sobre a 
VALEEMG | VALEESO VALEES? | cotações finais: VALEE46=6,90, margem. 

VALEE50=3,80, VALEE52=2,68 

Realizada no final do dia 2/5 por estar há 3 

dias na faixa de prejuízo. Lucro de 9% Prejuízo de 17% sobre a 
VALEE48 | VALEE52 | VALEE54 | sobre a margem. a ar : 

Cotações finais: VALEE48=6,06 gem. 

VALEE52=2,70 VALEE54=1,53 

Realizada no dia 7/5 por ter ido à faixa de 

prejuízo e voltado à faixa de lucro. Lucro Prátuízo dě 47% sobre à 
VALEESO | VALEE54 | VALEE 58 | de 8% sobre a margem. A atm ° 

Cotações finais: VALEE50=4,73 gem; 

VALEE54=1,62 VALEE58=0,27 

Realizada em 12/5 por estar perto do lucro 

maxina: Prejuízo de 18% sobre a 
VALEE52 | VALEE56 | VALEE62 | Lucro de 13,5% sobre a margem. Mede 

Cotações finais: VALEE52=3,67 gem: 

VALEE56=0,69 VALEE62=0,02 

Realizada em 12/5 por estar perto do lucro 

máximo. Lucro de 14% sobre a margem. © |Prejuízo de 43% sobre a 
ká Pá od Cotações finais: VALEE54=1,96 margem. 

VALEE56=0,69 VALEE58=0,20 


7 ; 5 
VALEE56 | VALEE60 | VALE£66 | Levada até o vencimento. Lucro de 28% | de 26% sobre a margem. 
sobre a margem. 
; F 
VALEE58 | VALEE62 | VALE£66 |7993 até o vencimento. Lucro de 13% | de 13% sobre a margem. 
sobre a margem. 
Levada até o vencimento. Prejuízo de 4% |Prejuízo de 4% sobre a margem 
VALEE60 | VALEE64 | VALEE66 | sobre a margem referente ao desembolso |referente ao desembolso líquido 
líquido na montagem. na montagem. 


Podemos notar que a estratégia foi muito importante para gerenciar as 
vacas, e que são operações bastante manejáveis quando as condições de 
mercado mudam. Sob nossa estratégia, quase todas as vacas terminaram no 
lucro, e o único prejuízo foi pequeno (em relação à margem). 


Por outro lado, não é uma operação que se preste a ficar abandonada até o 
vencimento. Muitas das nossas vacas terminariam no prejuízo se deixadas 
até o vencimento. Portanto, são operações impróprias se o investidor não 
puder acompanhar continuamente o mercado. 


12.8 Conclusões 


Por uma inesperada coincidência, o mês que escolhemos para ilustrar as 
operações com opções foi atípico, por conta do grau de investimento. Mas a 
verdade é que não existe um “mercado típico”; cada período tem a sua 
particularidade. 


Contrariando todos os prognósticos, este foi um grande mês para as 
operações “compradas” em opções de compra (compras a seco, debit 
spreads e bois), que apostaram na alta e perseveraram até perto do 


vencimento. Como tínhamos estabelecido stops no tempo bem curtos, 
acabamos não colhendo os frutos da forte subida às vésperas do vencimento. 


Dentre as operações compradas, foram particularmente interessantes 
aquelas com opções profundamente ITM, o que corrobora tudo que foi 
falado antes sobre escolher opções de compra DITM para apostar na subida. 


As volatilidades implícitas das opções no dia 7 de abril estavam baixas, o 
que realmente sugeria que operações compradas poderiam ser uma boa 
idéia. 

Por outro lado, as reversões (Credit spreads, prediletas de Lee Lowell) 
tiveram sérios problemas. Embora deva-se notar que Lee Lowell costume 


fazer reversões com opções de venda (apostando na alta), e que infelizmente 
são difíceis de fazer no Brasil. 


As vendas cobertas proporcionaram um pequeno e honesto lucro, 
conforme esperado. 


As vacas (Call spread ratios) demonstraram grande maneabilidade. 
Apesar de serem operações “vendidas”, conseguimos administrá-las ao 
longo da forte subida do mercado e sair no lucro em quase todas elas. Por 
outro lado, sentar e esperar até o vencimento teria sido catastrófico; a 
recomendação do Bastter em acompanhar o "rebanho" duas vezes por dia, 
está cabalmente demonstrada. 


Glossário 


Andar de lado: diz-se do mercado estável (nem sobe nem desce). 


Acumular: diz-se do mercado estável (pois estaria acumulando indicadores 
para uma alta). 


Arbitragem: operação que explora diferenças de preço de modo a auferir 
lucro sem risco algum. Um mercado perfeitamente eficiente não ofereceria 
oportunidades de arbitragem. 


Ativo: bem ou direito capaz de proporcionar renda a seu possuidor. 


Ativo subjacente: bem ou direito que é o objeto de um seguro, opção, 
contrato de futuro ou outro derivativo. 


A seco: simples compra ou venda de opções, sem qualquer contra-medida 
de controle de risco. 


ATM: At the money. No dinheiro. Opção exatamente no limiar de 
possuir valor intrínseco. 


Bear: termo inglês para mercado com tendência a descer. 
Bull: termo inglês para mercado com tendência a subir. 
Call: termo inglês para opção de compra. 


Chamada de margem: solicitação de garantias adicionais para lastrear uma 
operação, quando o mercado movimenta-se desfavoravelmente. 


Commodity: Ativo fungível negociado em Bolsa. Exemplos: ouro, prata, 
suco de laranja, açúcar, soja etc. 


Data de exercício: o mesmo que data de vencimento ou expiração. 


Derivativo: ativo cujo valor deriva de outro ativo (este último denominado 
subjacente). 


Desmontar (operação): cancelar ou desfazer a operação, vendendo os 
títulos comprados e recomprando os títulos lançados ou vendidos a 
descoberto. O lucro ou prejuízo é transformado em dinheiro vivo, e cessa a 
exposição ao risco de mercado. 


DITM: Deep in the money. Profundamente dentro do dinheiro. Opção 
com grande valor intrínseco. 


Eficiente (mercado): onde os preços refletem todo o conhecimento que 
todos os participantes têm sobre os ativos. Os preços podem conter erros 
aleatórios, não passíveis de arbitragem. 


Exercício: ato de reivindicar o direito garantido pela opção. 


Expiração: O mesmo que vencimento. Data após a qual a opção deixa de 
existir. 


Fungível: ativo que pode ser substituído por outro da mesma espécie, sem 


prejuízo a seu possuidor. Dinheiro, ouro, ações, commodities são 
fungíveis. Imóveis, obras de arte e objetos de estimação não são. 


ITM: In the money. Dentro do dinheiro. Opção com valor intrínseco 
maior que zero. 


Lançamento (opções): venda de opção que não se possuía antes. Este ato 
cria uma opção nova no mercado. E parecido com uma venda a 
descoberto, exceto que a venda a descoberto não cria um papel novo. 


Lançamento a descoberto: Quando o lançador (vendedor) de opções não 
possui o ativo subjacente, e deposita a margem em dinheiro ou outro ativo 
qualquer. 


Lançamento coberto: Quando o lançador (vendedor) de opções dá o ativo 
subjacente em garantia das opções. 


LEAPS: sigla-apelido para opções de muito longo prazo (acima de 1 ano), 
incomuns no Brasil. 


Liquidez: qualidade do ativo facilmente comprado ou vendido no mercado. 


Alguns definem como líquido o ativo cujo spread compra/venda seja 
pequeno. 


Margem: garantia que deve ser depositada para lastrear determinados tipos 
de operação. Normalmente isso acontece em operações onde assume-se 
compromisso com terceiros (e.g. lançar opções). 


Market maker: entidade contratada para comprar e vender um determinado 
ativo no mercado, aumentando sua liquidez, analogamente a uma casa de 
câmbio que compra e vende dólares. O market maker faz seu lucro no 
spread compra/venda, não nas oscilações de preço. 


Martingale (jogos de azar): ir dobrando a aposta até vencer. Todo jogo de 
azar tem limites máximos de aposta, de forma a frustrar essa “técnica”. 


Mercado: ambiente real ou imaginário onde agentes (pessoas ou empresas) 
compram e vendem bens uns aos outros, e os preços tendem a convergir 
pela lei da oferta e demanda. Um mercado perfeito possuiria número 
infinito de agentes. Considera-se em geral que os mercados reais sejam 
quase perfeitos e eficientes (vide Eficiência). 


Montar (operação): comprar, lançar ou vender a descoberto os títulos que 
compõem uma operação. Uma vez montada a operação, o investidor está 
exposto aos riscos de mercado. 


Naked (“nua”): termo inglês para compra ou venda a seco de opções. 


OTM: Out of the money. Fora do dinheiro. Opção sem valor intrínseco 
e strike significativamente distante do spot. 


Posição: exposição ao mercado (seja comprada ou vendida). Posição 
“zerada” corresponde a nenhuma exposição, com todos os ativos tendo 
sido convertidos em dinheiro. 


Put: termo inglês para opção de venda. 


Ratio: Em inglês, proporção. No contexto de opções, rotula operações onde 
uma opção está presente em proporção maior que outra (tipicamente numa 
relação simples como 2:1, 3:2, 3:1 ou 4:1). 


Realizar (lucro/prejuízo): transformar ativos em dinheiro vivo, colhendo os 
lucros ou prejuízos até então existentes apenas no papel. 


Rolar: desfazer uma operação e fazer outra, de forma casada. Por adiar a 
realização, a rolagem normalmente é usada para evitar realizar a primeira 
operação no prejuízo. 


ROI: Return on investment. Retorno sobre investimento inicial, em 
geral expresso em % ao mês ou % ao ano, para efeito de comparação com 
renda fixa. 


ROM: Return on margin. Idêntico a ROI, mas considera o depósito de 
margem como o investimento inicial. (Muitas operações com opções que 
exigem depósito de margem não demandam nenhum outro investimento 
inicial, o que caracterizaria ROI infinito.) 


Sell short: vide venda a descoberto. 
Shorting: vide venda a descoberto. 


Série (de opções): Conjunto de opções que vencem no mesmo dia e 
garantem o mesmo direito. Por exemplo, a série PETRA da BOVESPA 
refere-se a opções de compra de PETR4 (Petrobrás) que vencem em 
janeiro próximo. 


Soma zero (teoria dos jogos): diz-se do jogo onde o ganho de um implica 
em perda para outro(s), e a soma total dos pontos é sempre zero. Jogos 
como xadrez e damas são soma zero. Basquete e futebol não são, pois 
ambas as equipes podem acabar o jogo tendo feito pontos. 


Spot: Preço corrente do ativo subjacente. O preço spot do ativo subjacente 
influencia fortemente o prêmio das respectivas opções. 


Spread compra/venda: diferença entre o preço de compra e de venda para 
o mesmo ativo. Ativos pouco negociados como imóveis costumam ter 


spread bastante grande, o que significa aceitar um preço ruim para 
vender rápido. 


Spread (opções): Seu significado, conforme o contexto, pode ser: 
1. Diferença entre os strikes de duas opções da mesma série. 
2. Diferença entre os prêmios de duas opções da mesma série. 


3. Família de operações onde compra-se uma opção e vende-se outra, 
visando lucrar com a diferença de prêmio entre elas. 


Strike: Preço de compra ou venda garantido pela opção ou pelo contrato de 
futuro. Uma opção de compra dá a seu detentor o direito de comprar um 


ativo ao preço do strike. 


Vencimento (opções): o mesmo que expiração. Ultimo dia em que a opção 
pode ser exercida, após o qual ela deixa de existir. 


Vender a descoberto (qualquer ativo): vender algo que não se possui com 
a intenção de recomprar mais barato num momento futuro. Quem vende a 
descoberto precisa tomar emprestado o ativo de outro investidor, e paga 
aluguel por isso. 

Virar pó: diz-se da opção que não tem nenhum valor intrínseco no dia do 
vencimento, portanto não adianta exercê-la. O prêmio investido nela é 
completamente perdido. 


Volatilidade (informal): oscilação dos rendimentos e preços de um ativo. 
Alta volatilidade não quer dizer Bolsa em queda, embora seja comum a 
volatilidade aumentar durante períodos de baixa. 


Volatilidade (formal): desvio padrão dos rendimentos proporcionados por 
um ativo, normalmente expressa em % ao ano. 


Volatilidade histórica: volatilidade calculada com base nos rendimentos 
passados de um ativo. Pode servir como estimativa da volatilidade futura. 


Volatilidade implícita: volatilidade que faz o prêmio teórico de uma opção, 
estimado pelo modelo de Black-Scholes, coincidir perfeitamente com o 


prêmio praticado no mercado. 


Write (opções): termo inglês para o lançamento de opção, ou seja, a venda 
de uma opção nova (que não se possuía antes). 
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Uma vez familiarizado com o mercado de opções, o 
investidor para e pensa: Que operações devo fazer nesse ou 
naquele cenário de mercado? Afinal, como é que se ganha 
dinheiro com isso? Como é que os grandes jogadores 
atuam? Além das opções serem ativos "complicados", cada 
operação (trava de alta, trava de baixa, etc.) tem sua 
própria personalidade e sua própria aplicabilidade. Muitas 
vezes, é complicado decidir qual a melhor operação ou 
quando essa ou aquela operação deve ser feita. Além disso, 
diversos outros fatores, como taxa de juros, volatilidade, 
viés de mercado, dividendos, podem afetar a decisão do 
investidor. Este livro tenta fornecer respostas a essas 
perguntas, e a muitas outras. Por meio de técnicas 
avançadas de simulação, cada tipo de operação é testada 
nos mais diversos cenários e, assim, o leitor saberá 
exatamente que benefícios poderá obter de cada 
modalidade de investimento em opções. As informações e 
afirmações empíricas de diversas fontes, incluindo a 
experiência pessoal do autor, são devidamente testadas e 
comprovadas, ou desmentidas, para que o leitor tenha a 


melhor condição possível de decidir o que (e de que forma) 
operar. O assunto é abordado de maneira informal, 
divertida, com grande quantidade de exemplos e situações 
reais. Assuntos como precificação de opções e gregas são 
desenvolvidos com um enfoque eminentemente prático e 
divertido, com fórmulas prontas para planilha, de modo que 
o leitor adquira uma base sólida mesmo sem ter tido 
contato anterior com opções. A obra é de leitura acessível e 
proveitosa a qualquer investidor interessado no assunto, 
desde o iniciante até o avançado. 
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O mercado de ações sobe e cai. Algumas pessoas ganham 
dinheiro com esses movimentos, enquanto outras ficam 
tentando entender o porquê dessa oscilação. Antes de 
começar a operar na Bolsa, você precisa decidir em que 
lado deseja estar. Caso deseje estar ao lado dos que 
ganham dinheiro, este é o livro certo para você. Esta obra 
ensina a utilizar a análise técnica como uma ferramenta 
para interpretar os sentimentos envolvidos no mercado e, a 
partir desses sentimentos, determinar os prováveis 
movimentos dos preços. O livro faz isso de forma simples e 
prática, indicando os melhores pontos de entrada e saída de 
cada operação por meio de uma linguagem clara e acessível 
a todos, mesmo para aqueles que estão tendo contato com 
essas ferramentas pela primeira vez. Além disso, todas as 
operações são devidamente ilustradas com gráficos reais de 
empresas brasileiras com ações negociadas na Bolsa de 
Valores. Por fundamentar-se em probabilidades e não em 
certezas, a análise técnica precisa trabalhar em parceria 
com outras técnicas, tais como money management e 


gestão de risco, que também são abordadas neste livro de 
forma simples e com exemplos do dia a dia. 
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O modo como os desenvolvedores projetam, desenvolvem e 
executam software mudou significativamente com a 
evolução dos microsserviços e dos contêineres. Essas 
arquiteturas modernas oferecem novas primitivas 
distribuídas que exigem um conjunto diferente de práticas, 
distinto daquele com o qual muitos desenvolvedores, líderes 
técnicos e arquitetos estão acostumados. Este guia 
apresenta padrões comuns e reutilizáveis, além de 
princípios para o design e a implementação de aplicações 
nativas de nuvem no Kubernetes. Cada padrão inclui uma 
descrição do problema e uma solução específica no 
Kubernetes. Todos os padrões acompanham e são 
demonstrados por exemplos concretos de código. Este livro 
é ideal para desenvolvedores e arquitetos que já tenham 
familiaridade com os conceitos básicos do Kubernetes, e 
que queiram aprender a solucionar desafios comuns no 
ambiente nativo de nuvem, usando padrões de projeto de 
uso comprovado. Você conhecerá as seguintes classes de 
padrões: * Padrões básicos, que incluem princípios e 
práticas essenciais para desenvolver aplicações nativas de 


nuvem com base em contêineres. * Padrões 
comportamentais, que exploram conceitos mais específicos 
para administrar contêineres e interações com a plataforma. 
e Padrões estruturais, que ajudam você a organizar 
contêineres em um Pod para tratar casos de uso específicos. 
e Padrões de configuração, que oferecem insights sobre 
como tratar as configurações das aplicações no Kubernetes. 
e Padrões avançados, que incluem assuntos mais 
complexos, como operadores e escalabilidade automática 
(autoscaling). 
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A análise dos gráficos de Candlestick é uma técnica 
amplamente utilizada pelos operadores de bolsas de valores 
no mundo inteiro. De origem japonesa, este refinado 
método avalia o comportamento do mercado, sendo muito 
eficaz na previsão de mudanças em tendências, o que 
permite desvendar fatores psicológicos por trás dos 
gráficos, incrementando a lucratividade dos investimentos. 
Candlestick - Um método para ampliar lucros na Bolsa de 
Valores é uma obra bem estruturada e totalmente ilustrada. 
A preocupação do autor em utilizar uma linguagem clara e 
acessível a torna leve e de fácil assimilação, mesmo para 
leigos. Cada padrão de análise abordado possui um modelo 
com sua figura clássica, facilitando a identificação. Depois 
das características, das peculiaridades e dos fatores 
psicológicos do padrão, é apresentado o gráfico de um caso 
real aplicado a uma ação negociada na Bovespa. Este livro 
possui, ainda, um índice resumido dos padrões para 
pesquisa rápida na utilização cotidiana. 
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Compre agora e leia 


Avaliando Empresas, Investindo em Ações é um livro 
destinado a investidores que desejam conhecer, em 
detalhes, os métodos de análise que integram a linha de 
trabalho da escola fundamentalista, trazendo ao leitor, em 
linguagem clara e acessível, o conhecimento profundo dos 
elementos necessários a uma análise criteriosa da saúde 
financeira das empresas, envolvendo indicadores de 
balanço e de mercado, análise de liquidez e dos riscos 
pertinentes a fatores setoriais e conjunturas econômicas 
nacional e internacional. Por meio de exemplos práticos e 
ilustrações, os autores exercitam os conceitos teóricos 
abordados, desde os fundamentos básicos da economia até 
a formulação de estratégias para investimentos de longo 
prazo. 


Compre agora e leia 


